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事项：

洋河股份发布2023年3季报，1-3Q23实现营业收入303亿元，同比增长
14.4%；归母净利润102.0亿元，同比增长12.5%，扣非归母净利润101.6亿
元，同比增长14.9%；其中3Q23实现营业收入84亿元，同比增长11.0%，归母
净利润23.4亿元，同比增长7.5%，扣非归母净利润24.5亿元，同比增长
11.4%。

平安观点：

合理控制节奏，双节顺利过度。3Q23公司合理控制回款与发货节奏，同
时加大费用投放，通过扫码红包等方式增厚渠道利润，提升终端推力，

虽然消费整体承压，但公司业绩体现出较强的韧性。3Q23公司实现营业
收入84亿元，同比提升11.0%，中秋国庆旺季平稳过度。分产品看，
M6+在高线次高端中品牌优势明显，3Q23动销环比改善，水晶梦与天之
蓝则受益于宴席的回补，同样实现较快的增长。

费用投放略有增长，盈利能力稳健。3Q23公司毛利率74.9%，同
比 -1.2pct ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

15.5%/6.0%/0.6%/-2.2%，分别同比+1.5/-1.2/+0.2/+0.3pct，期间费用
率整体为19.9%，同比+0.9pct。3Q23税金及附加占收入的比例为
16.3%，同比+0.1pct。整体来看，3Q23公司归母净利率达27.8%，同
比 -0.9pct。截至 3Q23，公司合同负债为 55.2亿元，同比 /环比分
别-26.6/+1.9亿元。

长期势能向上，维持“推荐”评级。渠道端，公司坚持“一商为主，多商配
称”，全国化布局领先，加快数字化转型，营销能力持续迭代。产品端，
海之蓝、天之蓝产品焕新后渠道利润增厚，有望稳健增长，渠道政策加

持下，M6+/水晶梦有望引领公司未来成长，带动产品结构升级。考虑消
费复苏不及预期，我们调整2023-25年EPS预测为7.10/8.00/8.97元（原
值：7.29/8.47/9.77元）。但公司内部激励充分，产品与渠道梳理完成，

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 25,350 30,105 34,625 39,189 43,991
YOY(%) 20.1 18.8 15.0 13.2 12.3
净利润(百万元) 7,508 9,378 10,694 12,053 13,508
YOY(%) 0.3 24.9 14.0 12.7 12.1
毛利率(%) 75.3 74.6 74.7 74.9 75.1
净利率(%) 29.6 31.2 30.9 30.8 30.7
ROE(%) 17.7 19.8 20.7 21.3 21.8
EPS(摊薄/元) 4.98 6.23 7.10 8.00 8.97
P/E(倍) 24.5 19.6 17.2 15.2 13.6
P/B(倍) 4.3 3.9 3.6 3.2 3.0
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长期有望实现价值回归。维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒受宏观经济影响较大，如果宏观经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不
及预期：宏观经济增速放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿复苏可能不及预期，从而影

响白酒板块复苏。3）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定程度扰乱影响白酒行业定价，对行业造成不良影响。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

洋河股份 公司季报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 51512 63303 72461 81710
现金 24375 33897 39717 45674
应收票据及应收账款 1194 892 1105 1372
其他应收款 74 63 64 69
预付账款 11 86 86 106
存货 17729 20178 23290 26266
其他流动资产 8128 8188 8199 8223
非流动资产 16452 15653 14740 13720
长期投资 33 37 42 46
固定资产 5829 5444 4944 4332
无形资产 1714 1429 1143 857
其他非流动资产 8876 8744 8611 8485
资产总计 67964 78957 87200 95431
流动负债 19928 26647 30074 32906
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 1376 1762 1966 2161
其他流动负债 18552 24885 28108 30746
非流动负债 511 510 509 508
长期借款 4 3 1 0
其他非流动负债 508 508 508 508
负债合计 20440 27158 30583 33414
少数股东权益 50 57 66 77
股本 1507 1506 1506 1506
资本公积 905 905 905 905
留存收益 45063 49330 54139 59528
归属母公司股东权益 47475 51742 56550 61940
负债和股东权益 67964 78957 87200 95431

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 30105 34625 39189 43991
营业成本 7646 8752 9832 10947
税金及附加 4388 5021 5682 6379
营业费用 4179 4917 5682 6379
管理费用 1936 2112 2391 2683
研发费用 254 312 366 409
财务费用 -636 -102 -129 -149
资产减值损失 -2 -8 -9 -10
信用减值损失 -1 6 6 7
其他收益 64 85 85 85
公允价值变动收益 -318 0 0 0
投资净收益 426 504 554 504
资产处置收益 2 1 1 1
营业利润 12509 14202 16003 17931
营业外收入 26 24 24 24
营业外支出 32 44 43 41
利润总额 12503 14182 15984 17914
所得税 3114 3480 3922 4395
净利润 9389 10702 12062 13518
少数股东损益 12 8 9 10
归属母公司净利润 9378 10694 12053 13508
EBITDA 12608.55 15382.92 17253.22 19248.13
EPS（元） 6.23 7.10 8.00 8.97

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 3636 15987 13018 14027
净利润 9389 10702 12062 13518
折旧摊销 742 1303 1398 1484
财务费用 -636 -102 -129 -149
投资损失 -426 -504 -554 -504
营运资金变动 -6084 4449 90 -461
其他经营现金流 652 139 151 139
投资活动现金流 4017 -139 -81 -99
资本支出 605 500 480 460
长期投资 4129 0 0 0
其他投资现金流 -718 -639 -561 -559
筹资活动现金流 -4492 -6327 -7117 -7971
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -7 -1 -1 -1
其他筹资现金流 -4485 -6326 -7116 -7970
现金净增加额 3161 9521 5820 5957

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 18.8 15.0 13.2 12.3
营业利润(%) 25.2 13.5 12.7 12.0
归属于母公司净利润(%) 24.9 14.0 12.7 12.1
获利能力

毛利率(%) 74.6 74.7 74.9 75.1
净利率(%) 31.2 30.9 30.8 30.7
ROE(%) 19.8 20.7 21.3 21.8
ROIC(%) 168.5 88.6 166.0 201.1
偿债能力

资产负债率(%) 30.1 34.4 35.1 35.0
净负债比率(%) -51.3 -65.4 -70.1 -73.6
流动比率 2.6 2.4 2.4 2.5
速动比率 1.7 1.6 1.6 1.7
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5
应收账款周转率 45.1 184.2 159.6 137.5
应付账款周转率 5.56 5.01 5.04 5.11
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 6.23 7.10 8.00 8.97
每股经营现金流(最新摊薄) 2.41 10.61 8.64 9.31
每股净资产(最新摊薄) 31.51 34.35 37.54 41.12
估值比率

P/E 19.6 17.2 15.2 13.6
P/B 3.9 3.6 3.2 3.0
EV/EBITDA 16.37 9.05 7.76 6.67
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