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基础数据

投资评级 中性(维持)

合理估值

收盘价 69.84 元

总市值/流通市值 105210/105208 百万元

52周最高价/最低价 109.00/63.17 元

近 3 个月日均成交额 382.48 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《洋河股份（002304.SZ）-第三季度加速调整，收入及净利润降

幅环比扩大》 ——2024-11-01

《洋河股份（002304.SZ）-第二季度业绩承压，现金分红回报指

引积极》 ——2024-08-31

《洋河股份（002304.SZ）-2023 年分红率提升，2024 年第一季

度经营平稳》 ——2024-05-05

《洋河股份（002304.SZ）-经营稳健务实，全年收入目标增速双

位数》 ——2024-03-28

《洋河股份（002304.SZ）-三季度稳健增长，水晶梦表现突出》

——2023-10-30

2025Q2公司收入及净利润降幅环比扩大，持续释放压力。2025H1 公司实现营
业总收入 148.0 亿元/同比-35.3%，归母净利润 43.4 亿元/同比-45.3%；其
中 2025Q2 营业总收入 37.3 亿元/同比-43.7%，归母净利润 7.1 亿元/同比
-62.7%；第二季度行业需求下降较多，收入及净利润降幅环比 25Q1 扩大。

公司重视主品控量挺价，产品结构略有下移。分产品看，2025H1 中高档酒/普
通酒收入分别 126.7/18.4 亿元，同比-36.5%/-27.2%，毛利率同比
+0.87/-3.65pcts，预计主品蓝色经典渠道促销政策减少，海之蓝升级换代
后略有提价，洋河大曲等低价位产品投放力度加大。分量价看，2025H1 白
酒销售量同比-32.4%/吨价同比-4.5%。我们预计第一季度水晶梦、M6+等受
益于春节宴席销售表现较好，第二季度在政策影响下，海之蓝及以下价位产
品抗风险能力较好，结构或有沉降。

省内市场收入降幅小于平均，省外经销商持续优化。分市场看，2025H1 省内/
省外收入分别 71.2/73.9 亿元，同比-25.8%/-42.7%。公司聚焦江苏市场、
推进大商培育、强化终端提质和渠道深耕；5-6 月江苏白酒市场动销下滑较
多，商务宴请降频降档明显，预计公司基本盘市场宿迁、盐城、徐州等苏北
地区销售具有一定韧性。省外市场以稳固重点市场为主，报告期内经销商数
量减少 268 家，渠道结构持续优化；未来仍有产品和渠道加密的空间。

费用投入以消费者为中心，积极开拓线上渠道。2025H1/2025Q2 销售费用率分
别同比+3.10/+2.33pcts，公司加大消费者端投入力度，积极举办市场活动
增强品牌粘性；渠道端费用管控趋严，对 M6+、海之蓝等主导产品控量稳价，
以提振开瓶、去化库存为主；其中 2025H1 电商费用同比+39.8%至 3254 万元，
主因公司开拓线上渠道补充增量，如洋河大曲高线光瓶酒在京东销售表现亮
眼，上半年线上直销收入 2.2 亿元/同比-6.9%，降幅小于整体。2025Q2 税
金及附加/管理费用率同比+6.02/+4.17pcts，系收入规模下滑所致。

盈利预测与投资建议：2025Q2 公司销售收现 25.7 亿元/同比-47.5%，与收入
端降幅接近；截至第二季度末合同负债 57.8 亿元/环比减少 11.5 亿元/同比
+49.3%。公司经营节奏稳健，减缓发货节奏为渠道纾压；收现及预收表现与
前述控量挺价举措匹配。展望下半年，需求复苏仍具不确定性，预计公司仍
以促进开瓶、去化库存为主，报表端在低基数下降幅有望收窄。下调此前收
入及净利润预测并引入 2027 年预测，预计 2025-2027 年营业总收入
203.4/213.0/224.8 亿元，同比-29.6%/+4.8%/+5.5%（前值 25/26 年同比
-5.3%/+4.9%）；预计 2025-2027 年归母净利润 45.5/48.2/52.1 亿元，同比
-31.8%/+5.8%/+8.2%（前值25/26年同比-6.5%/+6.8%）。当前股价对应25/26
年 23.1/21.8xP/E；根据 70 亿元现金分红指引计算今年分红率 154%，对应
6.7%股息率，对估值起支撑作用，维持“中性”评级。

风险提示：产业政策导致消费场景下降，行业需求恢复不及预期，增投费用下利
润率承压，食品安全问题等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 33,126 28,876 20,336 21,304 22,476

(+/-%) 10.0% -12.8% -29.6% 4.8% 5.5%

净利润(百万元) 10016 6673 4554 4818 5210

(+/-%) 6.8% -33.4% -31.8% 5.8% 8.2%

每股收益（元） 6.65 4.43 3.02 3.20 3.46

EBIT Margin 36.9% 30.3% 28.1% 29.5% 31.0%

净资产收益率（ROE） 19.3% 12.9% 8.9% 9.4% 10.3%

市盈率（PE） 10.5 15.8 23.1 21.8 20.2

EV/EBITDA 9.5 12.9 19.2 17.4 15.8

市净率（PB） 2.03 2.04 2.05 2.06 2.07

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：2021Q1 至今公司单季度营业总收入及同比增速 图2：2021Q1 至今公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：2021Q1 至今公司单季度毛利率及净利率 图4：2021Q1 至今公司单季度销售费用率及管理费用率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表1：洋河股份盈利预测调整表

调整前 调整后 调整幅度

项目 2024A 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E
营业总收入（百万元） 28,876 28,412 29,802 20,336 21,304 -28.4% -28.5%

收入同比增速% -12.8% -5.3% 4.9% -29.6% 4.8% -24.26pcts -0.13pcts
毛利率% 73.2% 76.5% 76.8% 71.1% 71.1% -5.4pcts -5.72pcts

销售费用率% 19.1% 18.2% 17.5% 19.7% 19.0% 1.5pcts 1.5pcts
管理费用率% 6.7% 5.8% 5.5% 6.7% 6.5% 0.9pcts 1pcts

归母净利润（百万元） 6,673 7,970 8,515 4,554 4,818 -42.9% -43.4%
归母净利润同比增速% -33.4% -6.5% 6.8% -31.8% 5.8% -25.29pcts -1.05pcts

净利率% 23.1% 28.1% 28.6% 22.4% 22.6% -5.66pcts -5.96pcts
EPS（元） 4.43 5.29 5.65 3.02 3.20 -42.9% -43.4%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

公司

代码

公司
名称

投资
评级

收盘价（元）

2025/8/18

总市值（亿元）

2025/8/18

归母净利润（亿元） PE

2024A 2025E 2024A 2025E
600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,429 17,945 862.3 938.4 20.8 19.1
000858.SZ 五粮液 优于大市 124 4,803 318.5 334.5 15.1 14.4
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 125 1,837 134.7 137.6 13.6 13.4
600809.SH 山西汾酒 优于大市 190 2,315 122.4 133.9 18.9 17.3
002304.SZ 洋河股份 中性 70 1,052 66.73 45.54 15.8 23.1
000799.SZ 酒鬼酒 中性 52 170 0.1 1.1 1364.1 160.9
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600702.SH 舍得酒业 中性 54 181 3.5 6.7 52.4 27.0
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 148 785 55.2 61.5 14.2 12.7
603589.SH 口子窖 优于大市 34 206 16.6 16.8 12.4 12.3
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 42 337 25.9 26.5 13.0 12.7
603369.SH 今世缘 优于大市 40 502 34.1 36.7 14.7 13.7

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；除洋河股份以外其他公司采用 Wind 一致预期

风险提示

行业竞争加剧，行业需求恢复不及预期，增投费用下利润率承压，食品安全问题等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 25813 21748 20022 20538 22673 营业收入 33126 28876 20336 21304 22476

应收款项 588 439 335 338 363 营业成本 8200 7751 5867 6160 6341

存货净额 18954 19733 19126 18739 17497 营业税金及附加 5269 4826 3264 3309 3490

其他流动资产 1329 2024 1121 1334 1323 销售费用 5387 5516 4006 4048 4136

流动资产合计 52535 50325 46984 47328 48237 管理费用 1823 1986 1435 1457 1488

固定资产 6763 7484 7028 6532 5933 研发费用 285 105 115 118 120

无形资产及其他 1773 1804 1732 1660 1588 财务费用 (755) (611) (623) (498) (498)

投资性房地产 7492 6497 6497 6497 6497 投资收益 256 146 146 100 0

长期股权投资 1230 1235 1235 1235 1235

资产减值及公允价值变

动 (34) (385) (407) (446) (512)

资产总计 69792 67345 63476 63252 63490 其他收入 (180) (8) (43) (45) (48)

短期借款及交易性金融

负债 25 24 0 0 0 营业利润 13243 9161 6083 6438 6960

应付款项 1426 1265 954 971 1014 营业外净收支 (25) (18) (18) (21) (19)

其他流动负债 15725 13970 10672 10681 11146 利润总额 13218 9143 6066 6417 6940

流动负债合计 17176 15259 11625 11651 12160 所得税费用 3197 2477 1516 1604 1735

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 5 (7) (5) (5) (5)

其他长期负债 567 394 394 394 394 归属于母公司净利润 10016 6673 4554 4818 5210

长期负债合计 567 394 394 394 394 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 17742 15652 12019 12045 12553 净利润 10016 6673 4554 4818 5210

少数股东权益 111 105 105 105 106 资产减值准备 (1) 9 2 (1) (1)

股东权益 51939 51588 51352 51101 50831 折旧摊销 698 648 399 460 483

负债和股东权益总计 69792 67345 63476 63252 63490 公允价值变动损失 34 385 407 446 512

财务费用 (755) (611) (623) (498) (498)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (3771) (2411) (1993) 197 1734

每股收益 6.65 4.43 3.02 3.20 3.46 其它 3 (8) (2) 1 1

每股红利 3.74 4.66 3.18 3.36 3.64 经营活动现金流 6980 5296 3367 5921 7940

每股净资产 34.48 34.25 34.09 33.92 33.74 资本开支 0 (931) (279) (338) (323)

ROIC 23.28% 15.33% 12% 13% 15% 其它投资现金流 2147 (529) 0 0 0

ROE 19.28% 12.94% 9% 9% 10% 投资活动现金流 950 (1466) (279) (338) (323)

毛利率 75% 73% 71% 71% 72% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 37% 30% 28% 30% 31% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 39% 33% 30% 32% 33% 支付股利、利息 (5634) (7020) (4790) (5068) (5481)

收入增长 10% -13% -30% 5% 5% 其它融资现金流 4777 6146 (24) 0 0

净利润增长率 7% -33% -32% 6% 8% 融资活动现金流 (6493) (7894) (4814) (5068) (5481)

资产负债率 26% 23% 19% 19% 20% 现金净变动 1437 (4064) (1726) 516 2136

股息率 5.4% 6.7% 4.6% 4.8% 5.2% 货币资金的期初余额 24375 25813 21748 20022 20538

P/E 10.5 15.8 23.1 21.8 20.2 货币资金的期末余额 25813 21748 20022 20538 22673

P/B 2.0 2.0 2.0 2.1 2.1 企业自由现金流 0 3688 2418 5034 7124

EV/EBITDA 9.5 12.9 19.2 17.4 15.8 权益自由现金流 0 9834 2394 5034 7124

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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