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洋河股份（002304.SZ）2025 年三季报点评     

延续深度调整，静待改善拐点 
 

 2025 年 11 月 02 日 

 

➢ 事件：公司于 2025 年 10 月 31 日发布 2025 年三季报，25Q1-3 实现营收

180.9 亿元，同比-34.3%；实现归母净利润 39.8 亿元，同比-53.7%；实现扣非

归母净利润 37.6 亿元，同比-55.3%。单季度看，25Q3 实现营收 33.0 亿元，同

比-29.0%；实现归母净利润-3.7 亿元，扣非归母净利润-4.8 亿元，同比由盈转

亏。 

➢ 禁酒令影响下持续调整，盈利能力承压。利润方面：2025Q1-3 公司毛利率

同比-2.7pcts 至 71.1%；归母净利率同比-9.2pcts 至 22.0%。单季度看，25Q3

毛利率 53.5%，同比-12.7pcts；归母净利率-11.2%，同比-24.8pcts，梦 6+等

次高端价格带产品场景受损影响公司产品结构，盈利能力下降明显。费用方面：

公司维持费用投放力度，25Q1-3 销售费用率为 18.8%，同比+4.6pcts；管理费

用率为 7.2%，同比+2.0pcts；单季度看，25Q3 销售费用率为 38.0%，同比

+10.2pcts；管理费用率为 13.0%，同比+2.8pcts。回款质量方面：公司调整回

款及发货节奏，出清渠道库存，25Q3 销售收现 46.6 亿元，同比-27.4%；经营

性现金流净额 3.5 亿元，同比-75.3%。截至 25Q3 末，公司合同负债余额 64.2

亿元，同比+29.4%。 

➢ 行业深度调整阶段降速换挡，重视大众消费布局及渠道去库释压。公司市场

动作思路清晰，不再单纯追求短期的规模增长，主动“减速换挡”，蓄势长远发展。

产品端：秋糖会期间推陈出新：发布洋河国宾、金梦九（M9）、超级足球、微分

子等四款场景化新品，覆盖宴席、成功人士、体育文创、年轻群体等细分市场。

渠道端：面对行业内卷导致经销商加价空间被压缩的问题，公司采用“固定返利+

过程奖+综合评价奖励”利润模式，重构经销商利润体系。同时深化京东等电商平

台合作，扩宽中低端产品销售渠道，推出“100%三年陈”洋河大曲高线光瓶酒，定

价 59 元布局大众消费赛道。 

➢ 投资建议：公司短期内降速抒压，消化渠道库存，报表加速调整；中长期来

看，公司调整经营节奏，强化大本营市场运作，梳理海天梦主导产品价格体系，

同时持续扩展省外市场，静待需求修复重拾增长。我们预计公司 25-27 年归母净

利润分别为 37.9、44.3、54.4 亿元，EPS 分别为 2.51、2.94、3.61 元，当前股

价对应 P/E 分别为 28、24、20X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：省内市场竞争加剧、省外扩张不及预期、次高端修复不达预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 28,876 20,071 21,804 24,447 

增长率（%） -12.8 -30.5 8.6 12.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 6,673 3,785 4,426 5,435 

增长率（%） -33.4 -43.3 16.9 22.8 

每股收益（元） 4.43 2.51 2.94 3.61 

PE 16 28 24 20 

PB 2.1 2.2 2.2 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 28,876 20,071 21,804 24,447  成长能力（%）     

营业成本 7,751 6,514 6,646 6,849  营业收入增长率 -12.83 -30.49 8.63 12.12 

营业税金及附加 4,826 3,352 3,598 4,034  EBIT 增长率 -28.29 -49.73 20.82 24.31 

销售费用 5,516 4,115 4,404 4,889  净利润增长率 -33.37 -43.28 16.92 22.80 

管理费用 1,925 1,485 1,614 1,809  盈利能力（%）     

研发费用 105 201 218 244  毛利率 73.16 67.54 69.52 71.98 

EBIT 8,802 4,425 5,346 6,646  净利润率 23.11 18.86 20.30 22.23 

财务费用 -611 -583 -517 -566  总资产收益率 ROA 9.91 6.20 7.07 8.32 

资产减值损失 -11 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.94 7.82 8.99 10.75 

投资收益 146 161 174 196  偿债能力     

营业利润 9,161 5,168 6,038 7,408  流动比率 3.30 3.59 3.51 3.36 

营业外收支 -18 -30 -30 -30  速动比率 1.87 2.09 2.10 2.07 

利润总额 9,143 5,138 6,008 7,378  现金比率 1.43 1.58 1.63 1.65 

所得税 2,477 1,351 1,580 1,940  资产负债率（%） 23.24 20.60 21.21 22.45 

净利润 6,666 3,787 4,428 5,438  经营效率     

归属于母公司净利润 6,673 3,785 4,426 5,435  应收账款周转天数 0.08 0.13 0.10 0.09 

EBITDA 9,500 5,123 6,046 7,348  存货周转天数 898.40 1004.76 891.87 857.93 

      总资产周转率 0.42 0.31 0.35 0.38 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 21,748 19,314 21,131 23,684  每股收益 4.43 2.51 2.94 3.61 

应收账款及票据 422 340 369 414  每股净资产 34.25 32.11 32.66 33.57 

预付款项 23 21 21 22  每股经营现金流 3.07 3.05 3.86 4.72 

存货 19,733 16,629 16,302 16,342  每股股利 4.65 2.39 2.70 3.25 

其他流动资产 8,398 7,693 7,656 7,727  估值分析     

流动资产合计 50,325 43,996 45,479 48,189  PE 16 28 24 20 

长期股权投资 1,235 1,235 1,235 1,235  PB 2.1 2.2 2.2 2.1 

固定资产 5,572 5,572 5,572 5,572  EV/EBITDA 9.62 17.85 15.12 12.44 

无形资产 1,804 1,847 1,895 1,945  股息收益率（%） 6.56 3.37 3.82 4.59 

非流动资产合计 17,020 17,063 17,109 17,157       

资产合计 67,345 61,059 62,587 65,346       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,265 1,104 1,126 1,199  净利润 6,666 3,787 4,428 5,438 

其他流动负债 13,994 11,144 11,818 13,138  折旧和摊销 697 698 700 702 

流动负债合计 15,259 12,248 12,945 14,337  营运资金变动 -2,995 383 831 1,135 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 4,629 4,602 5,819 7,113 

其他长期负债 394 331 331 331  资本开支 -1,452 -738 -744 -747 

非流动负债合计 394 331 331 331  投资 -4 500 200 100 

负债合计 15,652 12,579 13,275 14,668  投资活动现金流 -1,302 8 -369 -452 

股本 1,506 1,506 1,506 1,506  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 105 107 109 112  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 51,693 48,480 49,312 50,678  筹资活动现金流 -7,050 -7,044 -3,633 -4,108 

负债和股东权益合计 67,345 61,059 62,587 65,346  现金净流量 -3,720 -2,435 1,817 2,553 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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