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洋河股份 
  
1Q23 实现良好开局，持续稳健增长可期 
  
洋河股份公布 22 年报和 23 年 1 季报。2022 年营收 301.0 亿元，同比增长
18.8%，归母净利 93.8 亿元，同比增 24.9%。4Q22 营收和归母净利分别为
36.2 亿元和 3.1 亿元，同比分别增 6.3%、3.7%。1Q23 实现营收 150.5 亿元，
同比增长 15.5%，归母净利 57.7 亿元，同比增 15.7%，每股收益 3.83 元/股。
4Q22 受疫情拖累较大，2022 年整体实现稳健增长。1Q23 公司实现良好开局，
2023 年或将超额完成全年目标，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 4Q22 受疫情拖累较大，2022 年整体实现稳健增长。（1）4Q22 业绩受疫

情影响较大，叠加 23 年春节提前，开票周期相比去年同期缩短，所以单
4 季度业绩增速显著慢于前三季度。全年来看，2022 年公司整体经营稳
健，产品实现量价齐升，销量及吨价增速分别为 6.2%、11.9%。（2）产
品分档次来看，中高档白酒营收 262.3 亿元，同比增 21.9%，普通酒（100
元以内）营收 32.7 亿元，同比增 5.0%。考虑到疫情压制次高端消费场景，
我们预计梦 6+增速慢于其他单品。海天产品及梦 3 水晶版近两年陆续升
级换代，渠道价值链理顺，改革成效步入收获期。（3）分区域来看，省
内营收 133.2 亿元，同比增 15.3%，收入占比 45.2%，同比降 1.7pct。省
外营收 161.8 亿元，同比增 23.7%。省外增速高于省内，我们判断可能由
于省内竞争较为激烈。（4）2022 年公司聚焦经销商结构优化，不断完善
经销商帮扶和培育体系，深入全国化布局成效显著。截止 2022 年末，公
司经销商合计 8238 家，同比增 96 家，其中省外经销商 5261 家，同比增
69 家。（4）2022 年公司毛利率 74.6%，同比降 0.7pct，扣非归母净利率
30.8%，同比增 1.7pct，盈利能力小幅提升。 

 1Q23 公司营收及归母净利增速分别为 15.5%、15.7%，实现良好开局，
2023 年或将超额完成全年目标。（1）1Q23 预计海天增速略快于梦系列。
1Q23 公司合同负债 69.7 亿元，环比降 67.7 亿元，降幅略高于上年同期。
1Q23 公司毛利率 76.6%，同比降 0.7pct，扣非归母净利率 37.7%，同比基
本持平。（2）2023 年，公司规划营收目标为 15%，我们判断 2023 年随
着外部经济环境逐季好转以及消费力的恢复，结合 1 季度公司业绩表现，
或将超额完成全年 15%的营收目标。当前，公司产品及渠道改革基本完
成，组织架构执行扁平化发展，内部沟通效率及落地执行能力较高，股
权激励目标制定积极，持续稳健增长可期。 

估值 
 根据公司最新业绩情况，我们调整此前盈利预测，预计 23-25 年 EPS 分

别为 7.42、8.77、10.26 元/股，同比分别增 19.3%、18.2%、17.0%，维持
买入评级。 

评级面临的主要风险 
 经济恢复不及预期，消费场景缺失，渠道库存超预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 25,350 30,105 35,645 41,775 48,451 

增长率(%) 20.1 18.8 18.4 17.2 16.0 

EBITDA(人民币 百万) 10,079 12,452 14,553 17,192 20,109 

归母净利润(人民币 百万) 7,508 9,378 11,183 13,217 15,464 

增长率(%) 0.3 24.9 19.3 18.2 17.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 4.98 6.22 7.42 8.77 10.26 

原先股本摊薄每股收益（人民币）   7.79 9.13  

变动幅度（%）   (4.7) (3.9)  

市盈率(倍) 30.0 24.0 20.2 17.1 14.6 

市净率(倍) 5.3 4.7 4.2 3.7 3.3 

EV/EBITDA(倍) 20.7 16.3 12.6 10.3 8.6 

每股股息 (人民币) 3.0 3.0 3.6 4.2 4.9 

股息率(%) 1.8 1.9 2.4 2.8 3.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2023 年 1 季报业绩概览 

（人民币， 百万元） FY2021 FY2022 同比（%） 1Q22 1Q23 同比（%） 

营业收入 25,350  30,105  18.8  13,026  15,046  15.5  

营业成本 6,255  7,646  22.2  2,957  3,521  19.1  

毛利率(%) 75.3  74.6  (0.7) 77.3  76.6  (0.7) 

毛利 19,095  22,459  17.6  10,069  11,525  14.5  

税金及附加 4,148  4,388  5.8  2,188  2,360  7.9  

销售费用 3,544  4,179  17.9  859  1,114  29.8  

管理费用 1,830  1,936  5.8  528  562  6.5  

研发费用 258  254  (1.9) 91  67  (26.8) 

财务费用 (399) (636) 59.5  (97) (136) 39.4  

资产减值损失 (7) (2) (67.5) 0  0  - 

公允价值变动收益 (721) (318) (55.9) 42  57  35.8  

投资收益 901  426  (52.7) 61  58  (4.8) 

营业利润 9,989  12,509  25.2  6,612  7,688  16.3  

营业利润率(%) 39.4  41.6  2.1  50.8  51.1  0.3  

营业外收入 21  26  23.5  5.8  7.9  36.5  

营业外支出 63  32  (50.2) 6.4  4.7  (27.0) 

利润总额 9,946  12,503  25.7  6,611  7,691  16.3  

所得税 2,434  3,114  28.0  1,624  1,914  17.9  

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 27  26  (1.0) 25  25  0.3  

少数股东权益 5  12  125.3  2  10  427.6  

归属于母公司净利润 7,508  9,378  24.9  4,985  5,766  15.7  

净利率(%) 29.6  31.2  1.5  38.3  38.3  0.1  

EPS（元/股） 4.98  6.22  24.9  3.31  3.83  15.7  

资料来源： 万得，中银证券 

注：毛利率、营业利润率、所得税率、归母净利率同比单位为 pct 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 25,350 30,105 35,645 41,775 48,451  净利润 7,513 9,389 11,197 13,233 15,482 

营业收入 25,350 30,105 35,645 41,775 48,451  折旧摊销 759 753 795 818 851 

营业成本 6,255 7,646 8,804 10,235 11,628  营运资金变动 7,906 (6,104) (3,757) (1,261) (4,976) 

营业税金及附加 4,148 4,388 5,347 6,266 7,268  其他 (860) (391) (822) (1,017) (1,026) 

销售费用 3,544 4,179 4,919 5,765 6,710  经营活动现金流 15,318 3,648 7,413 11,773 10,331 

管理费用 1,830 1,936 2,424 2,715 3,101  资本支出 (424) (539) (15) (17) (112) 

研发费用 258 254 392 418 485  投资变动 1,355 4,124 0 0 0 

财务费用 (399) (636) (378) (446) (521)  其他 906 431 452 452 452 

其他收益 91 64 65 65 65  投资活动现金流 1,837 4,017 437 435 340 

资产减值损失 (7) (2) 0 0 0  银行借款 0 0 0 0 0 

信用减值损失 13 (1) (1) (2) (1)  股权融资 (3,966) (5,136) (5,391) (6,372) (7,455) 

资产处置收益 0 2 2 2 2  其他 418 645 374 448 520 

公允价值变动收益 (721) (318) 80 75 75  筹资活动现金流 (3,548) (4,492) (5,018) (5,924) (6,935) 

投资收益 901 426 450 450 450  净现金流 13,607 3,172 2,832 6,284 3,736 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 9,989 12,509 14,732 17,412 20,371        

营业外收入 21 26 25 25 25  财务指标 

营业外支出 63 32 25 25 25  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 9,946 12,503 14,732 17,412 20,371  成长能力      

所得税 2,434 3,114 3,536 4,179 4,889  营业收入增长率(%) 20.1 18.8 18.4 17.2 16.0 

净利润 7,513 9,389 11,197 13,233 15,482  营业利润增长率(%) 0.9 25.2 17.8 18.2 17.0 

少数股东损益 5 12 13 16 19  归属于母公司净利润增长率(%) 0.3 24.9 19.3 18.2 17.0 

归母净利润 7,508 9,378 11,183 13,217 15,464  息税前利润增长率(%) 28.8 25.5 17.6 19.0 17.6 

EBITDA 10,079 12,452 14,553 17,192 20,109  息税折旧前利润增长率(%) 25.7 23.6 16.9 18.1 17.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 4.98 6.22 7.42 8.77 10.26  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 0.3 24.9 19.3 18.2 17.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 36.8 38.9 38.6 39.2 39.7 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 39.4 41.6 41.3 41.7 42.0 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 75.3 74.6 75.3 75.5 76.0 

流动资产 49,765 51,512 58,770 67,692 75,717  归母净利润率(%) 29.6 31.2 31.4 31.6 31.9 

货币资金 20,956 24,375 27,207 33,491 37,228  ROE(%) 17.7 19.8 21.0 22.0 22.7 

应收账款 1 45 10 55 20  ROIC(%) 255.7 99.2 89.1 101.7 89.0 

应收票据 664 526 883 768 1,147  偿债能力      

存货 16,803 17,729 22,037 24,190 28,331  资产负债率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2 

预付账款 9 11 13 15 16  净负债权益比 (0.5) (0.5) (0.5) (0.6) (0.5) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.0 2.6 2.9 3.1 3.6 

其他流动资产 11,331 8,825 8,620 9,173 8,975  营运能力      

非流动资产 18,034 16,452 15,617 14,843 14,090  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

长期投资 7,669 6,182 6,182 6,182 6,182  应收账款周转率 9,263.4 1,297.9 1,297.9 1,297.9 1,297.9 

固定资产 6,276 5,795 5,457 4,911 4,262  应付账款周转率 19.5 21.3 21.9 22.1 22.6 

无形资产 1,680 1,714 1,656 1,597 1,538  费用率      

其他长期资产 2,409 2,761 2,323 2,154 2,109  销售费用率(%) 14.0 13.9 13.8 13.8 13.9 

资产合计 67,799 67,964 74,387 82,535 89,807  管理费用率(%) 7.2 6.4 6.8 6.5 6.4 

流动负债 24,733 19,928 20,510 21,815 21,050  研发费用率(%) 1.0 0.8 1.1 1.0 1.0 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (1.6) (2.1) (1.1) (1.1) (1.1) 

应付账款 1,444 1,376 1,872 1,904 2,386  每股指标(元)      

其他流动负债 23,289 18,552 18,638 19,911 18,664  每股收益(最新摊薄) 5.0 6.2 7.4 8.8 10.3 

非流动负债 584 511 548 530 539  每股经营现金流(最新摊薄) 10.2 2.4 4.9 7.8 6.9 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 28.2 31.5 35.3 39.9 45.2 

其他长期负债 584 511 548 530 539  每股股息 3.0 3.0 3.6 4.2 4.9 

负债合计 25,317 20,440 21,057 22,345 21,589  估值比率      

股本 1,507 1,507 1,507 1,507 1,507  P/E(最新摊薄) 30.0 24.0 20.2 17.1 14.6 

少数股东权益 (5) 50 63 79 97  P/B(最新摊薄) 5.3 4.7 4.2 3.7 3.3 

归属母公司股东权益 42,486 47,475 53,267 60,112 68,121  EV/EBITDA 20.7 16.3 12.6 10.3 8.6 

负债和股东权益合计 67,799 67,964 74,387 82,535 89,807  价格/现金流 (倍) 14.7 61.8 30.4 19.1 21.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接
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