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报告日期 
 

2025 年 09 月 27 日  
 

 
基础数据  
09 月 26 日收盘价（元） 67.95 

总市值（亿元） 1,023.63 

总股本（亿股） 15.06  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 
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洋河股份(002304.SZ)   

务实笃行，蓄力长期 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 战略定力增强，经营策略更加务实。新管理层履职以来，公司经营思路更趋务实，展现

出更强的战略耐心与定力。上半年公司主动进行“战略性深蹲”，一季度主动控货，适

度放缓回款和发货节奏，持续推进库存去化；二季度虽受外部政策影响动销明显承压，

但公司仍坚持控量稳价政策不动摇，当前梦 6+、海之蓝等核心产品批价保持稳定。尽

管受宏观环境承压与行业需求疲软影响，短期动销承压，但自新管理层临危受命以来，

公司战略布局清晰且坚定，为后续市场复苏公司经营向上奠定了坚实基础。 

⚫ 价格策略坚定落实，产品战略布局明晰。公司以““整秩序、、稳定价盘、复复心心”为

核心方针，严格执行控量稳价策略。同时，积极推动产品升级和结构优化，产品策略清

晰有、：梦 6+自今年 2 月起控量稳价，捍卫高端产品价值标杆；手工班引入了真年份

概念，主打团购渠道，今年成为唯一实现开瓶大幅增长的产品；海之蓝以稳价清库为主，

第七代海之蓝已于 5 月底在省内上市；天之蓝计划重点推进产品升级，后续将聚焦江苏

及环苏市场，构筑稳固基本盘；此外，公司于年初推出了光瓶酒，定位 50 元价格带，

目前正稳步推进招商铺市。 

⚫ 渠道政策积极调整，注重渠道质量，重建厂商心任。新任管理层高度重视渠道质量，通

过降低回款要求、分类分级帮扶经销商、尤其是稳定小商、老商，并借助数字化工具实

现精细化管理，有效为渠道减压蓄力，修复渠道健康度。渠道经营机制持续完善，有助

于重建厂商互心，提升整体渠道质量。 

⚫ 深耕基地市场，全国化策略持续推进。今年上半年省内、省外收入仍有承压，公司省内

市场通过优化宴席政策、聚焦酒店场景运营、积极抢占市场团购资源等措施巩固根基，

同时持续强化品牌建设与消费者互动，深化核心客群认同。省外市场则以长三角地区作

为战略核心，围绕山东、河南等省市，夯实基础、调优结构，加大市场布局。 

⚫ 高分红承诺彰显股东回报意识，吸引长线资金布局。行业调整期内，公司主动优化经营

节奏，降低回款要求，助力渠道去库释压。同时，公司规划 2025-2026 年分红率不低于

70%且不低于 70 亿元，当前股息率 6.8%，高股息优势有望吸引长线资金布局。我们认

为，在新任董事长的带领下，公司经营风格更加务实，战略定力进一步强化。随着经济

复苏与行业需求回暖，公司有望凭借清晰的战略定力重返良性增长轨道，中长期价值凸

显。 

⚫ 盈利预测与投资建议：维持此前盈利预测不变，预计 2025-2027 年营收分别为

208.31/215.49/225.12 亿元，同比 -27.9%/+3.4%/+4.5% ，归母净利润分别为

45.08/48.49/54.12 亿元，同比-32.4%/+7.6%/+11.6%，对应 2025 年 9 月 26 日收盘价，

PE 为 22.7/21.1/18.9 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：省内竞争加剧；结构升级不及预期；宏观经济波动风险。 
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主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 28876 20831 21549 22512 

同比增长 -12.8% -27.9% 3.4% 4.5% 

归母净利润（百万元） 6673 4508 4849 5412 

同比增长 -33.4% -32.4% 7.6% 11.6% 

毛利率 73.2% 67.1% 68.0% 69.2% 

ROE 12.9% 8.8% 9.5% 10.6% 

每股收益（元） 4.43 2.99 3.22 3.59 

市盈率 15.3 22.7 21.1 18.9 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 50325 46394 46553 46768  营业总收入 28876 20831 21549 22512 

货币资金 21748 22545 22652 22404  营业成本 7751 6847 6887 6929 

交易性金融资产 6380 6265 6465 6570  税金及附加 4826 3333 3448 3602 

应收票据及应收账款 422 343 356 374  销售费用 5516 4104 4202 4210 

预付款项 23 35 34 34  管理费用 1925 1333 1379 1441 

存货 19733 16163 15999 16304  研发费用 105 83 86 90 

其他 2018 1043 1047 1082  财务费用 -611 -429 -473 -482 

非流动资产 17020 15217 14463 14228  投资收益 146 253 258 256 

长期股权投资 1235 1237 1239 1239  公允价值变动收益 -396 123 121 131 

固定资产 5572 5663 5642 5572  心用减值损失 1 1 -1 32 

在建工程 1913 1581 1412 1263  资产减值损失 -11 -3 -3 -3 

无形资产 1804 1804 1804 1803  营业利润 9161 5998 6454 7200 

商誉 276 276 276 276  营业外收支 -18 -18 -22 -22 

其他 6221 4657 4090 4074  利润总额 9143 5980 6432 7178 

资产总计 67345 61612 61017 60996  所得税  2477 1467 1578 1761 

流动负债 15259 9729 9353 9592  净利润  6666 4512 4854 5417 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 -7 4 5 5 

应付票据及应付账款 1265 1065 1198 1205  归属母公司净利润 6673 4508 4849 5412 

其他 13994 8664 8156 8388  EPS(元) 4.43 2.99 3.22 3.59 

非流动负债 394 406 419 419   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 394 406 419 419  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 15652 10134 9772 10012  成长性     

股本 1506 1506 1506 1506  营业总收入增长率 -12.8% -27.9% 3.4% 4.5% 

未分配利润 48399 47501 46536 45459  营业利润增长率 -30.8% -34.5% 7.6% 11.6% 

少数股东权益 105 109 114 119  归母净利润增长率 -33.4% -32.4% 7.6% 11.6% 

股东权益合计 51693 51477 51244 50984  盈利能力     

负债及权益合计 67345 61612 61017 60996  毛利率 73.2% 67.1% 68.0% 69.2% 

  归母净利率 23.1% 21.6% 22.5% 24.0% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 12.9% 8.8% 9.5% 10.6% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 6673 4508 4849 5412  资产负债率 23.2% 16.4% 16.0% 16.4% 

折旧和摊销 697 961 995 1094  流动比率 3.30 4.77 4.98 4.88 

营运资金的变动 -2995 -924 -231 -91  速动比率 1.94 3.01 3.17 3.08 

经营活动产生现金流量 4629 4388 5267 6027  营运能力     

资本支出 -1452 -687 -847 -880  资产周转率 42.1% 32.3% 35.1% 36.9% 

长期投资 -4 1567 507 27  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1302 1115 -87 -598  每股收益 4.43 2.99 3.22 3.59 

债权融资 0 26 14 0  每股经营现金 3.07 2.91 3.50 4.00 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -7050 -4705 -5073 -5677  PE 15.3 22.7 21.1 18.9 

现金净变动 -3720 797 107 -248  PB 2.0 2.0 2.0 2.0 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50 指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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