
 

 

洋河股份(002304) / 白酒Ⅱ / 公司跟踪研究报告 / 2023.06.05 

请阅读最后一页的重要声明！ 

 
 

省内深耕持续推进，数字化赋能营销升级  

证券研究报告 

投资评级:增持(维持)  核心观点 

  
基本数据 2023-06-05 

 收盘价(元) 135.26 

流通股本(亿股) 15.01 

 每股净资产(元) 35.35 

 总股本(亿股) 15.07 

 
 

最近 12 月市场表现 
 

  
 

分析师 孙瑜 

SAC 证书编号：S0160523010003 

sunyu02@ctsec.com 

  
 

相关报告 

1. 《开局符合预期，经营稳步向前》   

2023-04-28 

2. 《单季度增速回正，梦 6+拓展曙光已

现》   2020-10-23 

3. 《理性看待增速放缓，品牌仍然是最

强护城河》   2019-09-02  
 

 
 

❖ 事件：洋河股份于 23 年 5 月 31 日顺利召开股东大会。 

❖ 海天梦势能持续巩固，分价格带运作更趋精细。公司蓝色经典推行分价

格带运作，营销策略更趋精准：1）高端酒手工班、梦 9 作为形象产品，坚持

品牌+消费者打法，品牌端深度挖掘价值内涵及品质特色，市场端聚焦 52 个

高地市场、样板市场，渠道端建立灵活高效的厂商合作模式，以持续积累高端

群体认知。2）次高端梦 6+作为核心大单品，通过加强宴席及团购场景开拓力

度，稳健应对 600 元价格带规模波动压力；梦 3 水晶版过去 2 年通过控量提

价顺利完成升级迭代，目前坚守省内 400 元价格带份额，2023 年以来在蓝色

经典各产品中实现领先增长。3）中高端天之蓝与海之蓝精准卡位苏北及环江

苏市场商务招待、日常聚饮及礼赠主流价位，其中天之蓝调整到位，2023 年

维持较快销售态势；海之蓝凭借洋河深厚的品牌力及渠道力，省外基本盘仍然

坚实。 

❖ 深度推进全国化布局，数字化赋能营销升级。针对省内市场，公司区域深

耕工作仍将持续推进，将面向苏、锡、常等地区的空白市场开展扫盲工作。针

对省外市场，伴随样板市场打造基本完成，洋河全国化布局进入深化发展阶

段，将以次高端价格带为核心，围绕梦 6+优化产品动销及营销布局，以进一

步强化省外基地市场规模，并推动浙江、广东等潜力市场快速放量。此外，公

司持续加强数字化建设，以提升渠道效率。2022 年数字化营销平台已成功帮

助各个事业部举办多场活动，有效提升动销比；并测试运行千店千价模式，实

现终端差异化运营。后期公司将加快数字化赋能，推动实现费用精准投放、配

额精准管控、供需精准匹配。 

❖ 多品牌协同，完善价格矩阵。公司三大品牌布局日趋完善，其中双沟定位

名酒品牌复兴，通过苏酒、珍宝坊、双沟大曲等产品填补洋河空白价格带，扩

大公司价格带覆盖面。贵酒则通过提出绵柔酱香差异化定位在丰富公司香型

布局。贵酒产品矩阵完善，覆盖酱香主流价格带，未来将聚焦酱香文化浓郁的

重点市场，注重圈层开发，有望成为公司又一增长极。此外，洋河积极把握低

度酒年轻化、时尚化趋势，除微分子外进一步布局高线光瓶酒，未来有望布局

果酒产品。 

❖ 投资建议：据公司股东大会披露，截至 2023 年 5 月中旬，公司库销比约 19%，

较 2022 年同期改善明显，一则源于 Q2 江苏宴席市场快速修复（宴席场次与

消费档次同步提升），二则源于公司宴席、团购等开拓力度有所加大，支撑水

晶梦、天之蓝等主力产品动销转好。展望 23H2，伴随江苏区域经济保持稳步

发展，看好当地酒企业绩维持稳定兑现，预计公司 2023-2025 年实现营业收入

356.4/419.4/479.1 亿元，归母净利润 113.6/ 135.7/157.5 亿元，对应 PE 为

20.1/16.8/14.5 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济修复不及预期；区域扩张不及预期；M6+价格带竞争超

预期。 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 25350 30105 35637 41943 47914 

收入增长率(%) 20.14 18.76 18.38 17.70 14.24 

归母净利润(百万元) 7508 9378 11361 13570 15754 

净利润增长率(%) 0.34 24.91 21.15 19.45 16.09 

EPS(元/股) 5.01 6.23 7.54 9.00 10.45 

PE 32.85 25.78 20.05 16.78 14.46 

ROE(%) 17.67 19.75 21.48 22.43 22.71 

PB 5.84 5.09 4.31 3.77 3.28 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 25350.18 30104.90 35636.72 41943.31 47914.40  成长性      

减:营业成本 6255.40 7645.53 8229.82 9655.93 10746.90  营业收入增长率 20.1% 18.8% 18.4% 17.7% 14.2% 

 营业税费 4147.98 4388.31 5831.14 6846.43 7821.09  营业利润增长率 0.9% 25.2% 20.6% 19.6% 16.1% 

   销售费用 3544.36 4179.14 4863.85 5637.97 6353.16  净利润增长率 0.3% 24.9% 21.1% 19.4% 16.1% 

   管理费用 1830.08 1935.67 2699.29 3054.92 3439.49  EBITDA 增长率 25.3% 23.1% 16.2% 18.0% 16.4% 

   研发费用 258.46 253.57 367.59 488.41 485.25  EBIT 增长率 28.3% 25.0% 17.1% 19.0% 17.2% 

   财务费用 -399.15 -636.47 -609.27 -686.30 -836.69  NOPLAT 增长率 27.9% 24.3% 17.6% 18.9% 17.1% 

  资产减值损失 -7.18 -2.33 -2.33 -2.33 -2.33  投资资本增长率 10.5% 11.9% 11.4% 14.4% 14.7% 

加:公允价值变动收益 -721.21 -318.33 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 10.4% 11.9% 11.4% 14.4% 14.7% 

 投资和汇兑收益 900.61 425.87 712.73 974.10 916.29  利润率      

营业利润 9988.93 12509.21 15087.41 18045.14 20956.37  毛利率 75.3% 74.6% 76.9% 77.0% 77.6% 

加:营业外净收支 -42.50 -5.92 -21.57 -23.33 -16.94  营业利润率 39.4% 41.6% 42.3% 43.0% 43.7% 

利润总额 9946.43 12503.28 15065.84 18021.81 20939.43  净利润率 29.6% 31.2% 31.9% 32.4% 32.9% 

减:所得税 2433.61 3113.89 3696.56 4439.84 5170.40  EBITDA/营业收入 40.1% 41.6% 40.8% 40.9% 41.7% 

净利润 7507.68 9377.83 11360.81 13569.93 15753.98  EBIT/营业收入 37.1% 39.1% 38.6% 39.1% 40.1% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 20955.83 24375.45 27456.65 33472.25 41385.44  固定资产周转天数 90 70 56 43 33 

交易性金融资产 10953.89 7998.15 7998.15 7998.15 7998.15  流动营业资本周转天数 59 87 107 110 109 

应收帐款 1.25 45.14 -13.59 49.33 2.44  流动资产周转天数 717 625 595 596 606 

应收票据 663.85 526.00 1258.55 698.63 1477.68  应收帐款周转天数 0 0 0 0 0 

预付帐款 9.41 11.02 12.47 14.36 15.92  存货周转天数 911 813 837 863 888 

存货 16803.09 17729.26 20554.92 25709.07 27327.47  总资产周转天数 864 812 715 674 666 

其他流动资产 143.01 129.69 141.36 167.67 167.67  投资资本周转天数 612 577 543 527 529 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 17.7% 19.8% 21.5% 22.4% 22.7% 

长期股权投资 32.74 32.98 33.22 33.45 33.69  ROA 11.1% 13.8% 15.4% 16.2% 16.8% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 16.7% 18.6% 19.6% 20.4% 20.8% 

固定资产 6276.47 5794.77 5457.54 4927.67 4301.49  费用率      

在建工程 525.50 757.15 378.57 189.29 94.64  销售费用率 14.0% 13.9% 13.6% 13.4% 13.3% 

无形资产 1679.60 1714.38 1703.46 1700.11 1706.95  管理费用率 7.2% 6.4% 7.6% 7.3% 7.2% 

其他非流动资产 186.14 183.85 202.23 222.46 244.70  财务费用率 -1.6% -2.1% -1.7% -1.6% -1.7% 

资产总额 67798.70 67964.25 73643.94 83517.11 93817.67  三费/营业收入 19.6% 18.2% 19.5% 19.1% 18.7% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 1444.18 1376.21 1938.01 1881.27 2299.78  资产负债率 37.3% 30.1% 28.1% 27.5% 26.0% 

应付票据 30.00 0.00 23.92 13.50 24.85  负债权益比 59.6% 43.0% 39.1% 37.9% 35.1% 

其他流动负债 2039.26 1312.25 1312.25 1312.25 1312.25  流动比率 2.01 2.58 2.88 3.05 3.33 

长期借款 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.33 1.69 1.85 1.90 2.18 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 15586.11 16942.13 123536.19 147036.57 172325.29 

负债总额 25317.39 20439.80 20690.86 22958.88 24363.76  分红指标      

少数股东权益 -4.90 49.50 57.96 70.00 85.05  DPS(元) 3.00 3.74 2.00 2.91 2.88 

股本 1506.99 1506.99 1506.99 1506.99 1506.99  分红比率      

留存收益 40259.11 45117.61 50537.77 58130.88 67011.52  股息收益率 1.8% 2.3% 1.3% 1.9% 1.9% 

股东权益 42481.31 47524.45 52953.08 60558.23 69453.91  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 5.01 6.23 7.54 9.00 10.45 

净利润 7507.68 9377.83 11360.81 13569.93 15753.98  BVPS(元) 28.19 31.50 35.10 40.14 46.03 

加:折旧和摊销 759.25 752.92 772.57 776.45 778.46  PE(X) 32.9 25.8 20.0 16.8 14.5 

  资产减值准备 -5.45 3.08 3.08 3.08 3.08  PB(X) 5.8 5.1 4.3 3.8 3.3 

公允价值变动损失 721.21 318.33 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 3.80 1.03 0.11 0.11 0.11  P/S 9.8 8.0 6.4 5.4 4.8 

   投资收益 -900.61 -425.87 -712.73 -974.10 -916.29  EV/EBITDA 22.4 17.4 13.8 11.3 9.3 

 少数股东损益 5.13 11.57 8.46 12.04 15.05  CAGR(%)      

 营运资金的变动 7833.45 -6203.61 -3250.06 -2159.86 -1655.76  PEG 96.6 1.0 0.9 0.9 0.9 

经营活动产生现金流量 15318.17 3647.62 8431.94 11136.28 13995.99  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 1836.66 4016.50 603.01 852.68 788.71  REP      

融资活动产生现金流量 -3547.82 -4491.78 -5953.74 -5973.37 -6871.50        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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⚫ 分析师承诺 
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⚫ 资质声明 
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