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基础数据

投资评级 中性(维持)

合理估值

收盘价 49.50 元

总市值/流通市值 74569/74567 百万元

52周最高价/最低价 75.50/48.60 元

近 3 个月日均成交额 387.65 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）-2025Q3 转亏，经营延续深度调整》 —

—2025-11-05

《洋河股份（002304.SZ）-2025H1 报表持续释放压力，公司聚焦

主导产品控量挺价》 ——2025-08-19

《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

2025年深度调整、去化包袱，2026Q1进一步释放经营压力。2025 年公司实现
营业总收入 192.1 亿元/同比-33.5%，归母净利润 22.1 亿元/同比-66.9%；
2025Q4营业总收入 11.2亿元/同比-17.6%，亏损 17.7亿元/减亏 1.36亿元，
利润落入此前预告中下区间，2025 年度现金分红率 100%。2026Q1 营业总收
入 81.9 亿元/同比-26.0%，归母净利润 24.5 亿元/同比-32.7%，两季度看公
司进一步去化渠道包袱，下半年有望轻装上阵。

2025年调整产品、渠道、组织，25Q4净利率阶段性下滑较大。分产品看，2025
年中高档酒/普通酒收入 165.4/22.3 亿元，同比-32.0%/-43.2%，其中 25H2
分别同比-11.2%/-71.9%，我们预计梦之蓝主动控货、去化库存，第七代海
之蓝铺货后逐步贡献收入，低端产品亦开始去库梳理渠道；蓝色经典结构沉
降叠加低端货折加大，25 年高档/普通酒毛利率分别同比-1.12/-8.86pcts。
分地区看，2025 年省内/省外收入 86.2/101.6 亿元，同比-32.4%/-34.5%，
省内外均受到场景和需求减少影响；年末省内/外经销商较年初净-66/-429
家，行业下行周期公司聚焦省内基地市场，省外渠道结构调整和优化力度更
大。利润端看，2025 年毛利率-1.55pcts 至 71.6%，税金及附加/销售费用/
管理费用率 17.8%/27.1%/9.3%，同比+1.08/+8.00/+2.65pcts，其中 25Q4
毛销差同比-22.48pcts，预计主因第四季度公司进行组织架构调整，整合优
化战区/事业部/分办；叠加年末集中给渠道兑付费用，销售费用率波动较大，
也影响 25Q4 经营性现金流量净额亏 17.3 亿元/同比-248%。

26Q1进一步去化库存、纾压渠道。收入端看，我们预计第一季度海之蓝、天
之蓝动销表现相对较好，其中七代海之蓝消费者自点率提升、渠道价值链平
稳、经销商信心环比修复，水晶梦及 M6+以上产品受需求影响延续较大下滑
幅度。利润端看，公司在回款要求和费用投入上趋于理性，26Q1 毛利率同
比-0.18pcts/销售费用率同比+0.13pcts，毛销差已有企稳趋势；税金率
+1.71pcts 主因生产销售节奏错期影响；管理费用率+1.41pcts 判断系规模
负效应。现金及回款看，Q1 销售收现 62.6 亿元/同比-36.2%，旺季公司给
予渠道资金政策、应收票据环比+2.6 亿元；经营性现金流量净额 19.4 亿元
/同比-23.5%，支出项同比比削减较多；截至 Q1 末合同负债 54.15 亿元/环
比-21.14 亿元，判断系公司不再压回款指标、纾困渠道。

盈利预测与投资建议：伴随省内白酒消费需求缓慢复苏、公司进入报表低基
数期，后三季度收入端有望逐步改善；公司重视渠道健康度，费用投入理性，
预计产品结构和利润率也有望逐步改善。但考虑到 26Q1 仍以释放压力为主、
需求恢复也具有不确定性，下调 26/27 全年收入及净利润预测并引入 2028
年预测，预计 2026-28 年营业总收入 180.4/191.7/203.1 亿元，同比
-6.1%/+6.3%/+6.0%（前值 26/27 年 200.1/211.5 亿元）；预计归母净利润
30.9/34.9/37.7 亿元，同比+40.2%/+12.8%/+8.1%（前值 26/27 年 40.5/43.9
亿元）。当前股价对应 26/27 年 24.1/21.3xP/E，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 28,876 19,211 18,040 19,171 20,314

(+/-%) -12.8% -33.5% -6.1% 6.3% 6.0%

净利润(百万元) 6673 2206 3094 3490 3771

(+/-%) -33.4% -66.9% 40.2% 12.8% 8.1%

每股收益（元） 4.43 1.46 2.05 2.32 2.50

EBIT Margin 30.3% 16.6% 23.6% 25.3% 26.0%

净资产收益率（ROE） 12.9% 4.7% 6.6% 7.5% 8.1%

市盈率（PE） 11.2 33.8 24.1 21.3 19.7

EV/EBITDA 9.6 22.1 19.5 17.4 16.0

市净率（PB） 1.44 1.59 1.59 1.59 1.59

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 2025A 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E
营业总收入（百万元） 19,211 20,006 21,151 18,040 19,171 -9.8% -9.4%

收入同比增速% -33.5% 4.1% 5.7% -6.1% 6.3% -10.23pcts 0.55pcts
毛利率% 71.6% 68.4% 69.1% 69.9% 69.8% 1.5pcts 0.75pcts

销售费用率% 27.1% 20.0% 19.3% 22.0% 20.0% 2pcts 0.7pcts
管理费用率% 9.3% 6.5% 6.4% 6.5% 6.5% 0pcts 0.1pcts

归母净利润（百万元） 2,206 4,049 4,391 3,094 3,490 -23.6% -20.5%
归母净利润同比增速% -66.9% 83.5% 8.5% 40.2% 12.8% -43.3pcts 4.35pcts

净利率% 11.5% 20.2% 20.8% 17.1% 18.2% -3.09pcts -2.56pcts
EPS（元） 1.46 2.69 2.92 2.05 2.32 -23.6% -20.5%

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）

2026/4/27

总市值（亿元）

2026/4/27

归母净利润（亿元） PE

2025A/E 2026E 2025A/E 2026E
600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,403 17,572 823.2 889.0 21.3 19.8
000858.SZ 五粮液 优于大市 100 3,889 256.4 262.2 15.2 14.8
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 100 1,477 117.8 121.2 12.5 12.2
600809.SH 山西汾酒 优于大市 138 1,687 122.5 122.6 13.8 13.8
002304.SZ 洋河股份 中性 49 745 22.06 30.94 33.8 24.1
000799.SZ 酒鬼酒 中性 42 137 0.1 0.8 948.2 170.1
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600702.SH 舍得酒业 中性 45 149 2.2 3.8 66.9 39.5
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 106 561 44.2 47.0 12.7 12.0
603589.SH 口子窖 优于大市 24 145 6.7 6.7 21.6 21.8
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 38 307 19.9 20.8 15.5 14.8
603369.SH 今世缘 优于大市 26 325 27.5 29.0 11.8 11.2

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 21748 13263 12989 14379 15845 营业收入 28876 19211 18040 19171 20314

应收款项 439 49 160 109 148 营业成本 7751 5456 5433 5785 6201

存货净额 19733 20375 26606 26806 25768 营业税金及附加 4826 3418 3067 3259 3453

其他流动资产 2024 1605 1386 1537 1595 销售费用 5516 5206 3969 3834 3860

流动资产合计 50325 42586 48435 50125 50650 管理费用 1986 1853 1243 1317 1391

固定资产 7484 7503 7041 6581 6044 研发费用 105 145 136 192 203

无形资产及其他 1804 1766 1695 1625 1554 财务费用 (611) (284) (290) (232) (232)

投资性房地产 6497 5494 5494 5494 5494 投资收益 146 358 0 0 0

长期股权投资 1235 1247 1247 1247 1247

资产减值及公允价值变

动 (385) (160) (407) (416) (460)

资产总计 67345 58596 63912 65071 64988 其他收入 (8) (284) (66) (121) (132)

短期借款及交易性金融

负债 24 48 6418 7307 6572 营业利润 9161 3477 4146 4671 5048

应付款项 1265 818 834 871 938 营业外净收支 (18) (13) (18) (13) (15)

其他流动负债 13970 10445 9335 9524 10062 利润总额 9143 3464 4129 4657 5033

流动负债合计 15259 11311 16588 17703 17573 所得税费用 2477 1273 1053 1188 1283

长期借款及应付债券 0 81 81 81 81 少数股东损益 (7) (15) (18) (20) (22)

其他长期负债 394 311 311 311 311 归属于母公司净利润 6673 2206 3094 3490 3771

长期负债合计 394 392 392 392 392 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 15652 11703 16980 18095 17964 净利润 6673 2206 3094 3490 3771

少数股东权益 105 96 135 179 227 资产减值准备 9 117 16 (7) (10)

股东权益 51588 46797 46797 46797 46797 折旧摊销 648 696 418 469 491

负债和股东权益总计 67345 58596 63912 65071 64988 公允价值变动损失 385 160 407 416 460

财务费用 (611) (284) (290) (232) (232)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (2411) (2767) (7200) (81) 1536

每股收益 4.43 1.46 2.05 2.32 2.50 其它 (8) (85) 23 51 58

每股红利 4.66 4.65 2.05 2.32 2.50 经营活动现金流 5296 328 (3242) 4339 6305

每股净资产 34.25 31.06 31.06 31.06 31.06 资本开支 0 (609) (309) (348) (333)

ROIC 15.33% 5.33% 8% 8% 9% 其它投资现金流 (529) (914) 0 0 0

ROE 12.94% 4.71% 7% 7% 8% 投资活动现金流 (534) (1534) (309) (348) (333)

毛利率 73% 72% 70% 70% 69% 权益性融资 4 6 0 0 0

EBIT Margin 30% 17% 24% 25% 26% 负债净变化 0 81 0 0 0

EBITDA Margin 33% 20% 26% 28% 28% 支付股利、利息 (7020) (7002) (3094) (3490) (3771)

收入增长 -13% -33% -6% 6% 6% 其它融资现金流 5211 6557 6370 889 (735)

净利润增长率 -33% -67% 40% 13% 8% 融资活动现金流 (8826) (7279) 3277 (2601) (4506)

资产负债率 23% 20% 27% 28% 28% 现金净变动 (4064) (8485) (274) 1390 1466

股息率 9.4% 9.4% 4.2% 4.7% 5.1% 货币资金的期初余额 25813 21748 13263 12989 14379

P/E 11.2 33.8 24.1 21.3 19.7 货币资金的期末余额 21748 13263 12989 14379 15845

P/B 1.4 1.6 1.6 1.6 1.6 企业自由现金流 0 (657) (3914) 3657 5625

EV/EBITDA 9.6 22.1 19.5 17.4 16.0 权益自由现金流 0 5980 2344 4313 4654

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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