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市场数据  
收盘价(元) 68.60 

一年最低/最高价 67.02/109.00 

市净率(倍) 2.00 

流通A股市值(百万元) 103,339.65 

总市值(百万元) 103,342.13 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 34.33 

资产负债率(%,LF) 19.20 

总股本(百万股) 1,506.45 

流通 A 股(百万股) 1,506.41  
 

相关研究  
《洋河股份(002304)：24Q3 业绩点评：

降速纾压，重整旗鼓》 

2024-11-05 

《洋河股份(002304)：2024 年中报业

绩点评：降速调整，质量为先》 

2024-08-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 33,126 28,876 24,470 25,159 26,164 

同比（%） 10.04 (12.83) (15.26) 2.81 4.00 

归母净利润（百万元） 10,016 6,673 5,458 5,656 5,899 

同比（%） 6.80 (33.37) (18.21) 3.64 4.29 

EPS-最新摊薄（元/股） 6.65 4.43 3.62 3.75 3.92 

P/E（现价&最新摊薄） 10.32 15.49 18.93 18.27 17.52 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2024 年报及 2025 年一季报，2024 年营收 288.76 亿元，
同比-12.83%，归母净利润 66.73 亿元，同比-33.37%；其中 24Q4 营收
13.60 亿元，同比-52.17%，归母净利润-19.05 亿元，去年同期为-1.88 亿
元。25Q1 实现营收 110.66 亿元，同比-31.92%，归母净利润 36.37 亿元，
同比-39.93%。 

◼ 2024 年积极调整，但转型见效仍需时间。白酒行业进入存量竞争阶段，
公司主力产品集中的中端和次高端价位承压较大，因而积极调整经营策
略，基础管理工作进一步夯实，但转型调整仍需时间。1）分产品来看，
24 年中高档酒、普通酒营收分别同比-14.79%、-0.49%，预计核心品系
均主动调整，梦系列下滑幅度略低于海天系列。2）分地区来看，24 年
省内、省外营收分别同比-11.43%、-14.35%，后续将重点聚焦江苏和环
苏市场，培育打造样板和高地市场，筑牢基本盘。 

◼ 产品结构下移、费用投放刚性，盈利承压。24 年销售净利率同比-7.16pct

至 23.09%，其中毛利率同比-2.09pct 至 73.16%、主要系中高档酒占比下
降所致，税金及附加率同比+0.81pct 至 16.71%，销售费用率同比+2.84pct

至 19.10%、管理费用率同比+1.34pct 至 6.67%，公司费用投放相对刚性，
但收入规模下滑被动抬升费率水平。 

◼ 一季度延续主动调整，静待经营节奏改善。25Q1销售净利率同比-4.41pct

至 32.83%，其中毛利率同比-0.44pct 至 75.59%，税金及附加率同比-

0.35pct 至 15.66%，销售费用率同比+3.86pct 至 12.38%，管理费用率同
比+1.13pct 至 3.97%，财务费用率同比+0.59pct 至-0.55%。此外，25Q1

销售回款 98.05 亿元，同比-24.03%，25Q1 末合同负债 70.24 亿元，同
增 12.09 亿元/环减 33.20 亿元。短期来看，当前 CPI、社零等指标反应
出消费仍处于弱复苏节奏，白酒产业强分化、强集中，洋河省内加大梦
6+/水晶梦 3 等费用支持，省外进一步强化渠道深耕，组织架构上重设
大区发挥统筹作用，增强区域市场管理能力。中长期来看，洋河规划
2024-2026 每年度的现金分红总额不低于当年实现归属于上市公司股东
净利润的 70%且不低于人民币 70 亿元（含税），2024 年实际分红也达
到 70 亿元，对应当前动态股息率 6.5%以上，具备安全边际。 

◼ 盈利预测与投资评级：一季度延续主动调整，省内受竞品挤压预计份额
持续收缩，期待公司保持战略定力，强管控促动销，重返良性增长轨道。
参考 25Q1 报表节奏，我们更新 2025~2026 年归母净利润预测为 54.6、
56.6 亿元（前值 81.8、89.7 亿元），新增 2027 年归母净利润预测为 59.0

亿元，当前市值对应 2025~27 年 PE 为 18.9、18.3、17.5X，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：宏观经济不及预期；食品安全风险；次高端升级不及预期  
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洋河股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 50,325 45,616 43,138 40,358  营业总收入 28,876 24,470 25,159 26,164 

货币资金及交易性金融资产 28,128 26,808 22,946 19,191  营业成本(含金融类) 7,751 6,976 7,500 7,854 

经营性应收款项 1,537 657 747 848  税金及附加 4,826 4,038 4,126 4,265 

存货 19,733 17,201 18,494 19,366  销售费用 5,516 5,139 5,158 5,364 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,925 1,835 1,761 1,831 

其他流动资产 927 950 951 953  研发费用 105 98 101 105 

非流动资产 17,020 17,522 17,819 18,110  财务费用 (611) (647) (797) (875) 

长期股权投资 1,235 1,735 2,035 2,335  加:其他收益 60 49 50 52 

固定资产及使用权资产 5,638 5,090 4,537 3,978  投资净收益 146 196 176 183 

在建工程 1,913 2,413 2,913 3,413  公允价值变动 (396) 22 27 31 

无形资产 1,804 1,854 1,904 1,954  减值损失 (11) 0 0 0 

商誉 276 276 276 276  资产处置收益 (3) 0 0 0 

长期待摊费用 116 116 116 116  营业利润 9,161 7,299 7,563 7,887 

其他非流动资产 6,037 6,037 6,037 6,037  营业外净收支  (18) (18) (18) (18) 

资产总计 67,345 63,137 60,957 58,468  利润总额 9,143 7,281 7,546 7,870 

流动负债 15,259 13,090 13,250 13,859  减:所得税 2,477 1,820 1,886 1,967 

短期借款及一年内到期的非流动负债 24 24 24 24  净利润 6,666 5,461 5,659 5,902 

经营性应付款项 1,265 1,242 1,336 1,399  减:少数股东损益 (7) 3 3 3 

合同负债 10,344 8,371 8,250 8,640  归属母公司净利润 6,673 5,458 5,656 5,899 

其他流动负债 3,627 3,453 3,641 3,798       

非流动负债 394 394 394 394  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.43 3.62 3.75 3.92 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 8,802 6,385 6,513 6,745 

租赁负债 40 40 40 40  EBITDA 9,500 7,113 7,246 7,484 

其他非流动负债 354 354 354 354       

负债合计 15,652 13,484 13,644 14,253  毛利率(%) 73.16 71.49 70.19 69.98 

归属母公司股东权益 51,588 49,546 47,203 44,102  归母净利率(%) 23.11 22.30 22.48 22.55 

少数股东权益 105 108 110 113       

所有者权益合计 51,693 49,654 47,313 44,215  收入增长率(%) (12.83) (15.26) 2.81 4.00 

负债和股东权益 67,345 63,137 60,957 58,468  归母净利润增长率(%) (33.37) (18.21) 3.64 4.29 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4,629 7,209 4,983 6,078  每股净资产(元) 34.25 32.89 31.33 29.28 

投资活动现金流 (1,302) (2,030) (2,345) (2,333)  最新发行在外股份（百万股） 1,506 1,506 1,506 1,506 

筹资活动现金流 (7,050) (7,500) (8,000) (9,000)  ROIC(%) 12.36 9.44 10.06 11.04 

现金净增加额 (3,720) (2,321) (5,362) (5,255)  ROE-摊薄(%) 12.94 11.02 11.98 13.38 

折旧和摊销 697 729 733 739  资产负债率(%) 23.24 21.36 22.38 24.38 

资本开支 (1,452) (748) (748) (748)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.49 18.93 18.27 17.52 

营运资本变动 (2,995) 1,220 (1,224) (367)  P/B（现价） 2.00 2.09 2.19 2.34 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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