
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

发行数据 

申购代码 732198 

募集资金  88,355 万元 

发行价 11.8 元 

发行规模 8,000 万股 

发行新股 8,000 万股 

老股转让 0 万股 

发行后总股本 80,000 万股 

发行市盈率  19.4 倍 

网上初始发行量 2,400 万股 

网上申购上限 24,000 股 

上限金额 283200 元 

申购日 2015-05-20 

资金解冻日 2015-05-25 

上市日期 —— 

  

发行前后主要股东情况 

股东名称 发行前（%） 发行后（%） 

迎驾集团 87.78 79 

联想投资 3.5 3.15 

光大金控 3 2.7 

 

发行前主要财务数据 

2014 基本每股收益（元） 0.68 

每股净资产（元/股) 3.55 

资产负债率（%） 34.21 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

预计公司上市初期压力位 22 元-25 元 

公司概况： 

公司主要从事白酒的研发、生产和销售，自 2003 年成立以来主营业

务未发生变化。公司产品主要包括迎驾国宾系列酒、生态年份系列酒、

迎驾之星系列酒、百年迎驾贡系列酒、迎驾古坊系列酒、迎驾糟坊系列

酒等白酒产品，均属浓香型白酒，具有“窖香幽雅、绵甜爽口”的鲜明

风格。 

迎驾集团是发行人的控股股东，截至本招股意向书签署日，迎驾集

团持有公司 87.78%的股份。实际控制人倪永培直接持有公司 0.22%的股

份。持有迎驾集团 22.73%的股份。 

 

行业现状及前景 

居民消费水平的提升。居民消费水平作为影响社会总需求的重要因

素，直接影响白酒行业的总体收入水平。改革开放以来，尤其是近十年

来，随着居民收入的快速增长、经济与社会日益融入国际社会，我国居

民的消费水平、消费倾向以及消费行为发生着深刻的变化，呈现出消费

结构不断升级的趋势。在此背景下，居民因日常生活、商务往来等情形

外出就餐的频率不断提高，从而带动白酒行业的快速发展。 

扶优限劣的调控政策。根据国家对白酒行业扶优限劣的总体调控思

路，国家出台了系列法规政策对白酒行业实施行业监管，推动酿酒产业

优化升级，通过支持企业收购、控股、并购、重组、强强联合，形成集

团化、规模化的大型酿酒企业集团，提高产业集中度和企业竞争力，从

而使得小型白酒生产企业的增长空间乃至生存空间都受到较大限制。因

此，规模以上白酒企业有望凭借其综合竞争优势得到进一步发展。  

 

公司亮点： 

自然环境优势。公司核心厂区环境基本保持无污染原生态，四周群

山环抱，水质、土壤和气温适合酿酒微生物的生长、繁殖与富集，在全

国酿酒行业中享有得天独厚的自然环境优势。根据安徽省科学技术厅批

准的《关于下达2012年度安徽省工程技术研究中心组建计划的通知》，公

司已完成“安徽省生态酿造工程技术研究中心”的筹建工作，并顺利通

过验收。 

品质优势。公司酿酒用水和勾调用水为发源于大别山主峰白马尖的

山泉水，经佛子岭水库蓄积与自然净化，水质纯净，公司产品具有明显

的水质优势。公司采用酿造高档酒的多粮（五粮）工艺和优质水源，生

产出中高品质、中低价位的白酒，性价比优势突出，在同行业同等价位

的产品中具有较强的竞争优势。 

 

 

投资顾问 赵砚泽 

               0471-4972675 

               zhaoyanze@cnht.com.cn 

             证书编号： S0670611040012 

新股申购      迎驾贡酒（603198） 
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公司 2014 年主营业务构成 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

50.49% 

49.51% 中高档白酒 

普通白酒 

主营业务及利润情况 

2012-2014 年营业收入及净利润情况 

 

募投项目 

    1、拟募集 6.17 亿元，用于优质酒陈酿老熟及配套设施技术改造项目。 

2、拟募集 2.22 亿元，用于营销网络建设项目。 

3、拟募集 0.87 亿元，用于企业技术中心建设项目。 

 

主要潜在风险 

1、经营环境风险。 2013 年，受中央“八项规定”等反奢侈浪费政策

影响，高端消费和政务消费出现明显下滑，高端白酒产品呈现量价齐跌的态

势，白酒市场消费逐步回归理性。2014 年公司实现主营业务收入 265,959.14

万元，较 2013 年下降 14.08%。如果未来白酒行业经营环境持续恶化，且公

司不能及时调整产品结构，提升白酒品质，完善营销网络建设，提高市场竞

争能力，则存在营业收入、净利润增速放缓或下滑的风险。 

2、市场集中风险。公司白酒产品的销售市场区域主要集中在安徽省内。

报告期内，公司在安徽市场实现的主营业务收入分别占公司当年主营业务收

入的 64.89%、63.23%和 60.94%。如果未来公司产品在安徽的市场竞争力下

滑，或者安徽省内市场对白酒的需求量下降，且公司安徽省外市场的开拓效

果未达预期，将对公司生产经营产生不利影响。 

 

估值 

   发行人所属行业为酒、饮料和精制茶制造业。截止 2015 年 5月 15 日,中

证指数有限公司发布的酒、饮料和精制茶制造业最近一个月平均静态市盈率

为 23.21 倍。预计公司 2015、2016、2017 年每股收益分别为 0.67 元、0.74

元、0.81 元。综合目前市场状况，结合公司发行价格 11.8 元（对应 2014 年

摊薄市盈率 19.4 倍)，预计公司上市 10 个交易日内股价核心波动区间为 22

元-25 元。 

可比公司股价及部分财务数据比较 
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股价 
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EPS 
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每股经营性

现金流净额 

2014 

销售毛

利率 

2014 

资产负

债率 

603198 迎驾贡酒 — 0.61 

摊薄 

0.53 

摊薄 

54.57 27.87%

发行后

测算 

600197 伊力特 14.53 0.61 0.56  52.35 28.39% 

600199 金种子酒 12.2 0.16  0.1  62.35 31.08% 

600519 贵州茅台 250.04 13.44  11.06  92.59 16.03% 

免责声明：恒泰证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告中的数、

均来源于公开可获得资料，恒泰证券力求准确可靠，但对这些数据的准确性及

完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成具体投资建议，也

没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中

的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告仅向特定客户传送，未经恒泰

证券授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。 
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