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事项：

2 月底公司召开年度工作大会，深刻总结 2023 年、深度部署 2024 年；日前，第 110 届全国糖酒商品交易

会在成都盛大举行，公司举行梦之蓝·手工班战略升级大会，重启双沟酒业“苏酒头排”，并推动洋河小

分子全国化。

国信食饮观点：1）公司节后回款进度加速，一季度销售进度稳健，渠道状态良性；2）2024 年定义为公司

管理提升年，积极改革的同时保持经营理性务实，产品端焕新蓝色经典、激活品牌势能，市场端省内夯实

基础、省外细化布局。随着公司营销组织逐步理顺，产品、渠道等管理边际向上，今年收入双位数增长目

标有望打成，同时考虑到今年白酒行业需求缓慢修复，公司省内竞争压力仍然较大，下调此前盈利预测，

预计 2023-2025 年营业收入 337.7/372.5/411.2 亿元（前值为 346.2/398.4/465.1 亿元），同比增长

12.2%/10.3%/10.4%，归母净利润 103.7/113.9/126.3 亿元（前值为 105.1/121.6/141.9 亿元），同比增

长 10.5%/9.9%/10.9%，当前股价对应 P/E 分别为 14.4/13.1/11.8 倍，维持“买入”评级。

评论：

 一季度销售进度稳健，渠道状态良性

春节动销看，公司整体回款进度 35-40%，基本完成节前开门红目标，动销同比去年持平略增，省内在竞品

势能挤压下表现稳健，其中水晶梦经销商出货预计实现双位数同比增长。节后看，公司回款持续追加，糖

酒会后整体回款进度在 40-45%，发货比例在 35%，渠道库存积极去化，目前在 2-3 个月合理水平，水晶梦

批价环比小幅提振，上涨 10-15 元左右恢复至 390 元水平。经营节奏看，公司目前回款进度或略慢于去年，

但公司注重渠道和市场秩序的维护，外部环境压力下仍保持稳健的步伐，库存、价盘表现均比较良性。

 2024 年定义为公司管理提升年，产品、渠道规划理性务实

近两年来，公司积极调整事业部框架，随着管理团队逐步理顺，营销队伍积极性得到进一步激活。年度工

作大会上公司总结 2023 年“稳进兼得、内外兼修、攻守兼备、点面兼顾”，指引 2024 年“营销并轨、体

机并重、质效并行、势道并举”，今年公司收入目标双位数增长，继续推进组织、产品、渠道等多方位改

革，管理势能边际向上。

产品端，焕新蓝色经典，激活品牌势能。1）梦之蓝·手工班战略升级，推出“大师”“经典”“精品”

三大产品，拔高公司整体品牌形象；2）今年计划推出蓝色经典 20 周年产品，在省外市场重点运作，充分

抓住 200 元大众价位带增长红利，同时承接海之蓝的消费升级需求；3）省内或增投费用，进一步释放水

晶梦的产品势能，夯实 400 元价位带；4）M6+继续以稳定价盘、维护渠道秩序为主；5）中低端产品方面，

于春糖会重启双沟酒业“苏酒头排”，兼顾大众价位带需求，推动省外的细化布局。

市场端，省内夯实基础，省外细化布局。1）省内将南京市场作为重点，提升高地市场份额，夯实品牌优

势；2）省外考虑到河南、山东公司市场份额较高，将升级为重点样板市场打造，同时特别打造南部八省

新兴样板市场（湖南、湖北、浙江、江西、广东、广西、福建、海南）。
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 投资建议：公司经营务实，管理提升，维持“买入”评级

考虑到今年白酒行业需求缓慢修复，公司省内竞争压力仍然较大，下调此前盈利预测，预计 2023-2025 年

营业收入 337.7/372.5/411.2 亿元（前值为 346.2/398.4/465.1 亿元），同比增长 12.2%/10.3%/10.4%，

归母净利润 103.7/113.9/126.3 亿元（前值为 105.1/121.6/141.9 亿元），同比增长 10.5%/9.9%/10.9%，

当前股价对应 P/E 分别为 14.4/13.1/11.8 倍，维持“买入”评级。

 风险提示

白酒行业需求复苏不及预期；江苏省内竞争加剧；高端布局及省外扩张不及预期。

表1：洋河股份可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 总市值 归母净利润 PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2023E 2024E

600519.SH 贵州茅台 买入 1,701 21,368 735.0 873.6 29.1 24.5

000858.SZ 五粮液 买入 153 5,926 298.8 334.8 19.8 17.7

000568.SZ 泸州老窖 买入 184 2,715 132.4 157.5 20.5 17.2

600809.SH 山西汾酒 买入 246 3,004 105.4 131.2 28.5 22.9

002304.SZ 洋河股份 买入 99 1,490 105.1 115.8 14.2 12.9
000799.SZ 酒鬼酒 买入 56 183 6.0 6.0 30.6 30.6

600702.SH 舍得酒业 买入 77 258 16.7 15.1 15.4 17.1

000596.SZ 古井贡酒 买入 263 1,388 44.3 57.8 31.3 24.0

603589.SH 口子窖 买入 41 243 18.9 21.5 12.9 11.3

603198.SH 迎驾贡酒 买入 66 527 22.4 27.9 23.6 18.9

603369.SH 今世缘 买入 59 736 31.2 38.4 23.6 19.2

资料来源：WIND，国信证券经济研究所

相关研究报告：

《洋河股份（002304.SZ）-三季度稳健增长，水晶梦表现突出》 ——2023-10-30

《洋河股份（002304.SZ）-二季度收入增长 16%，梦系列营收占比提升》 ——2023-08-30

《洋河股份（002304.SZ）-营销改革红利持续释放，产品结构有望稳步升级》 ——2023-04-26

《洋河股份（002304.SZ）-产品迭代成效显著，营销体制优化催生新动能》 ——2022-10-30

《洋河股份（002304.SZ）-二季度业绩逆势实现稳增长，高端化和全国化持续推进》 ——2022-08-29
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 20956 24375 34431 39591 48498 营业收入 25350 30105 33770 37245 41117

应收款项 677 646 813 847 963 营业成本 6255 7646 8455 9164 9955

存货净额 16803 17729 21012 22352 24965 营业税金及附加 4148 4388 4923 5429 6085

其他流动资产 375 764 678 847 880 销售费用 3544 4179 4728 5289 5797

流动资产合计 49765 51512 64932 71636 83303 管理费用 1887 1995 2129 2303 2536

固定资产 6802 6552 5830 5062 4238 研发费用 258 254 259 264 269

无形资产及其他 1680 1714 1646 1577 1509 财务费用 (399) (636) (649) (519) (519)

投资性房地产 9520 8153 8153 8153 8153 投资收益 901 426 200 200 200

长期股权投资 33 33 33 33 33

资产减值及公允价值变

动 (714) (316) (400) (400) (400)

资产总计 67799 67964 80594 86461 97236 其他收入 (113) (135) (123) (155) (176)

短期借款及交易性金融

负债 8 24 0 0 0 营业利润 9989 12509 13862 15224 16885

应付款项 1474 1376 1743 1796 2039 营业外净收支 (43) (6) (24) (15) (20)

其他流动负债 23251 18528 25439 25342 29321 利润总额 9946 12503 13838 15209 16866

流动负债合计 24733 19928 27182 27138 31360 所得税费用 2434 3114 3459 3802 4216

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 5 12 13 14 16

其他长期负债 584 511 511 511 511 归属于母公司净利润 7508 9378 10366 11393 12634

长期负债合计 584 511 511 511 511 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 25317 20440 27693 27650 31871 净利润 7508 9378 10366 11393 12634

少数股东权益 (5) 50 56 63 72 资产减值准备 (11) 9 (0) (0) (0)

股东权益 42486 47475 52845 58748 65293 折旧摊销 750 738 679 723 744

负债和股东权益总计 67799 67964 80594 86461 97236 公允价值变动损失 714 316 400 400 400

财务费用 (399) (636) (649) (519) (519)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 5998 (4801) 3913 (1587) 1460

每股收益 4.98 6.22 6.88 7.56 8.38 其它 13 (3) 7 8 9

每股红利 2.98 3.00 3.31 3.64 4.04 经营活动现金流 14971 5637 15365 10936 15247

每股净资产 28.19 31.50 35.07 38.98 43.33 资本开支 0 (121) (290) (286) (252)

ROIC 26.37% 26.09% 27% 29% 31% 其它投资现金流 3348 2956 0 0 0

ROE 17.67% 19.75% 20% 19% 19% 投资活动现金流 3345 2834 (290) (286) (252)

毛利率 75% 75% 75% 75% 76% 权益性融资 (3) 43 0 0 0

EBIT Margin 37% 39% 40% 40% 40% 负债净变化 0 (0) 0 0 0

EBITDA Margin 40% 41% 42% 42% 42% 支付股利、利息 (4492) (4519) (4995) (5490) (6088)

收入增长 20% 19% 12% 10% 10% 其它融资现金流 4384 3945 (24) 0 0

净利润增长率 0% 25% 11% 10% 11% 融资活动现金流 (4604) (5051) (5019) (5490) (6088)

资产负债率 37% 30% 34% 32% 33% 现金净变动 13713 3420 10056 5160 8907

股息率 3.0% 3.0% 3.4% 3.7% 4.1% 货币资金的期初余额 7243 20956 24375 34431 39591

P/E 19.8 15.9 14.4 13.1 11.8 货币资金的期末余额 20956 24375 34431 39591 48498

P/B 3.5 3.1 2.8 2.5 2.3 企业自由现金流 0 4604 14312 9998 14360

EV/EBITDA 17.3 13.6 12.6 11.3 10.5 权益自由现金流 0 8548 14288 9998 14360

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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