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市场数据  
收盘价(元) 70.82 

一年最低/最高价 63.17/95.00 

市净率(倍) 2.20 

流通A股市值(百万元) 106,683.92 

总市值(百万元) 106,686.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 32.24 

资产负债率(%,LF) 18.22 

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)： 2025 年中报点

评：报表持续出清，关注营销变革》 

2025-08-19 

《洋河股份(002304)： 2024 年报及

2025 年一季报点评：延续主动调整，

静待经营改善》 

2025-05-06 
 

 

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 19,200 19,944 20,978 

同比（%） 10.04 (12.83) (33.51) 3.88 5.18 

归母净利润（百万元） 10,016 6,673 3,663 3,925 4,295 

同比（%） 6.80 (33.37) (45.11) 7.13 9.44 

EPS-最新摊薄（元/股） 6.65 4.43 2.43 2.61 2.85 

P/E（现价&最新摊薄） 10.50 15.77 28.72 26.81 24.49 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：25Q1-Q3 营收 180.90 亿元，同比-34.26%，归母净利润 39.75 亿
元，同比-53.66%；其中 25Q3 营收 32.95 亿元，同比-29.01%，归母净利
润-3.69 亿元，去年同期为 6.31 亿元。 

◼ 延续深度调整节奏，聚焦大众价位、渠道持续深耕。年初以来白酒行业
景气度持续承压，存量竞争的格局加速演进，行业集中、分化趋势进一
步凸显，公司结合当前环境把握经营节奏，对主导产品、重点市场以开
瓶为政策导向，加大去库存、促动销，短期延续深度调整。从洋河自身
报表节奏来看，24Q1、24Q2、24Q3、24Q4 营收分别同比+8%、-3%、
-45%、-52%，自 24Q2 以来报表进入主动调整期，24 全年收入同比-13%

至 289 亿元、归母净利润同比-33%至 67 亿元；25 年以来延续调整节
奏，25Q1、25Q2、25Q3 营收分别同比-32%、-44%、-29%，低基数下环
比有所改善。分产品来看，梦 6+、海之蓝等主导产品控量稳价，顺势推
出第七代海之蓝(3 年以上主体基酒+5 年以上调味酒)+高线光瓶酒(主体
基酒 100%三年陈)，以期稳住大众价位基本盘。分地区来看，当下坚持
全国一盘棋，聚焦江苏市场和高地市场，推进大商培育，强化终端提质、
家宴深耕和乡镇下沉，不断夯实渠道基础。 

◼ 毛销差大幅下降致盈利阶段性承压，收现比逐步企稳。25Q3 销售净利
率波动较大，同比-24.84pct 至-11.32%，主要系毛销差大幅下降所致。其
中 25Q3 销售毛利率同比-12.72pct 至 53.52%，与产品结构下移、货折加
大相关；税金及附加率同比+1.94pct 至 19.78%，销售费用率同比
+10.23pct 至 37.99%，管理费用率同比+2.76pct 至 13.02%，生产节奏、
费用投放偏刚性，但收入规模大幅下滑被动抬升费率水平。此外 25Q3

投资净收益、公允价值变动净收益分别为 1.62 亿元、-0.45 亿元(24Q3 同
期分别为 0.32 亿元、1.95 亿元)。25Q3 销售回款 46.6 亿元，收现比为
141%，且 25Q3 末合同负债 64.24 亿元，环增 5.46 亿元/同增 14.58 亿
元，逐步呈现底部企稳态势。 

◼ 主动变革应对经营压力，三年分红强化安全边际。短期来看，当前白酒
产业仍处于调整阶段，洋河顺势推出第七代海之蓝、高线光瓶酒来稳住
大众价位基本盘，主动变革应对经营压力。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），对应 2025/10/30 动态股息率
达到 6.5%以上，进一步强化安全边际。 

◼ 盈利预测与投资评级：参考 25Q3 报表节奏，我们更新 2025-2027 年归
母净利润预测为 36.63、39.25、42.95 亿元（前值为 39.96、43.43、47.49

亿元），对应当前 PE 分别为 28.7、26.8、24.5X。基于三点判断，一是报
表快速出清、在白酒产业中属轻装上阵，二是推出第七代海之蓝/高线光
瓶酒、主动进行经营变革，三是动态股息率 6.5%以上，当前位置攻守兼
备，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 42,447 37,944 33,578  营业总收入 28,876 19,200 19,944 20,978 

货币资金及交易性金融资产 28,128 25,579 20,281 14,920  营业成本(含金融类) 7,751 6,248 6,539 6,906 

经营性应收款项 1,537 521 597 685  税金及附加 4,826 3,168 3,271 3,419 

存货 19,733 15,406 16,124 17,029  销售费用 5,516 4,224 4,388 4,405 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,925 1,440 1,396 1,468 

其他流动资产 927 941 943 944  研发费用 105 77 80 84 

非流动资产 17,020 17,522 17,819 18,110  财务费用 (611) (647) (776) (833) 

长期股权投资 1,235 1,735 2,035 2,335  加:其他收益 60 38 40 42 

固定资产及使用权资产 5,638 5,090 4,537 3,978  投资净收益 146 154 140 147 

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 4,905 5,253 5,748 

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 59,969 55,763 51,688  利润总额 9,143 4,887 5,235 5,730 

流动负债 15,259 11,717 11,585 12,212  减:所得税 2,477 1,222 1,309 1,432 

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 3,665 3,927 4,297 

经营性应付款项 1,265 1,113 1,165 1,230  减:少数股东损益 (7) 2 2 2 

合同负债 10,344 7,497 7,193 7,597  归属母公司净利润 6,673 3,663 3,925 4,295 

其他流动负债 3,627 3,084 3,203 3,362       

非流动负债 394 394 394 394  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.43 2.43 2.61 2.85 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 8,802 4,043 4,271 4,695 

租赁负债 40 40 40 40  EBITDA 9,500 4,772 5,003 5,434 

其他非流动负债 354 354 354 354       

负债合计 15,652 12,111 11,978 12,606  毛利率(%) 73.16 67.46 67.21 67.08 

归属母公司股东权益 51,588 47,752 43,676 38,971  归母净利率(%) 23.11 19.08 19.68 20.47 

少数股东权益 105 107 109 111       

所有者权益合计 51,693 47,858 43,785 39,082  收入增长率(%) (12.83) (33.51) 3.88 5.18 

负债和股东权益 67,345 59,969 55,763 51,688  归母净利润增长率(%) (33.37) (45.11) 7.13 9.44 

           

           

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 6,022 3,583 4,509  每股净资产(元) 34.25 31.70 28.99 25.87 

投资活动现金流 (1,302) (2,072) (2,381) (2,370)  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 6.08 6.98 8.49 

现金净增加额 (3,720) (3,550) (6,798) (6,861)  ROE-摊薄(%) 12.94 7.67 8.99 11.02 

折旧和摊销 697 729 733 739  资产负债率(%) 23.24 20.20 21.48 24.39 

资本开支 (1,452) (748) (748) (748)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.77 28.72 26.81 24.49 

营运资本变动 (2,995) 1,787 (927) (367)  P/B（现价） 2.04 2.20 2.41 2.70 

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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