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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 60.88 

一年最低/最高价 44.89/74.48 

市净率(倍) 6.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
48,704.00 

总市值(百万元) 48,704.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.54 

资产负债率(%,LF) 26.51 

总股本(百万股) 800.00 

流通 A 股(百万股) 800.00  
 

相关研究  
《迎驾贡酒(603198)：乘风扬帆

起，洞藏恰芳华》 

2022-12-09 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,505 6,707 8,101 9,706 

同比 20% 22% 21% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 1,705 2,162 2,715 3,389 

同比 23% 27% 26% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.13 2.70 3.39 4.24 

P/E（现价&最新股本摊薄） 28.56 22.53 17.94 14.37 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司公告 2022 年实现总营收 55.05 亿元，同比+19.6%，归母净
利润 17.05 亿元，同比+23%。23Q1 公司实现总营收 19.16 亿元，同比
+21.11%，归母净利润 7 亿元，同比+26.55%，业绩符合预期。 

22 年目标达成有余力，利润率稳步提升。1）分产品看，2022 年中高档
产品实现收入 39.28 亿元，同比+27.59%，洞藏保持 30-40%增速，银星
表现仍较好，当前公司从品鉴，从赠酒到其他的一些费用加大投入洞藏
系列，产品结构持续升级。2）分区域看，省内收入 34.35 亿元，同比
+25.65%，基本盘发展稳固；省外收入 17.63 亿元，同比+12.19%；3）
经销商方面，截止 22 年末省内经销商 689 家，单个经销商收入同比
+17.25%至 499 万元，省外经销商 645 家，单个经销商收入同比+9.94%

至 273 万元。截止 22 年末公司经营性现金流 18.4 亿元，同比+21%，合
同负债同比+10.72%至 6.61 亿元。从利润表现来看，22 年毛利率同比
+0.48pct 至 68.02%，其中中高档产品毛利率同比+0.18pct 至 76.67%，销
售费用率同比-0.56pct 至 9.17%，管理费用率同比-0.81pct 至 3.47%，费
控+产品结构升级推动净利率同比提升 0.73pct 至 31.03%。 

◼ 费用管控+产品升级，利润率稳步提升。2022 年销售毛利率同比+0.48pct

至 68.02%，其中中高档产品毛利率同比+0.18pct 至 76.67%，销售费用
率同比-0.56pct 至 9.17%，管理费用率同比-0.81pct 至 3.47%，费用管控
效果良好+产品结构升级带动销售净利率同比提升 0.73pct 至 31.03%。 

◼ 23 年开门红顺利实现，全年规划清晰。23Q1 中高档产品收入 15.15 亿
元，同比+22%，打款发货进度良好，洞 9/16/20 出货量增长较快，当前
洞 6 整箱批价 440 元，比年前相应恢复正常，后续公司通过数字化手段
/加大惩处力度/资源后置等方式稳定价格体系。公司从 22 年下半年开始
加大销售组织上变革，洞 16 及以上产品在生态品质基础上开发核心终
端背后 C 端，增强在 300-600 元价位段竞争力抢抓份额，洞藏系列按规
划投放，省内向皖南、省外江苏区域逐步推进，实现产品结构向上提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司洞藏系列快速放量，成长势能充足，我们略
调整 2023-2025 年归母净利润分别为 21.6/27.2/33.9 亿元，分别同比
+27%、26%、25%，当前市值对应 PE 分别为 23、18、14 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济恢复不及预期、食品安全问题。  
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迎驾贡酒三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,771 9,798 12,331 15,438  营业总收入 5,505 6,707 8,101 9,706 

货币资金及交易性金融资产 3,334 4,714 6,442 8,737  营业成本(含金融类) 1,760 1,992 2,274 2,573 

经营性应收款项 97 117 141 168  税金及附加 826 1,006 1,215 1,456 

存货 4,010 4,639 5,419 6,204  销售费用 505 637 770 893 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 191 268 324 388 

其他流动资产 329 327 329 330  研发费用 61 77 93 112 

非流动资产 2,290 2,266 2,268 2,262  财务费用 -1 -6 -11 -17 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 39 47 57 68 

固定资产及使用权资产 1,746 1,637 1,554 1,463  投资净收益 76 67 81 86 

在建工程 175 225 275 325  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 174 209 244 279  减值损失 0 1 1 1 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 2,281 2,847 3,575 4,458 

其他非流动资产 175 175 175 175  营业外净收支  -31 6 8 15 

资产总计 10,060 12,064 14,599 17,700  利润总额 2,249 2,853 3,584 4,472 

流动负债 2,964 3,400 3,961 4,583  减:所得税 541 685 860 1,073 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 1,708 2,168 2,724 3,399 

经营性应付款项 901 955 1,090 1,234  减:少数股东损益 3 7 8 10 

合同负债 661 817 932 1,055  归属母公司净利润 1,705 2,162 2,715 3,389 

其他流动负债 1,403 1,628 1,939 2,294       

非流动负债 130 130 130 130  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.13 2.70 3.39 4.24 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,200 2,726 3,425 4,284 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 2,415 3,035 3,759 4,646 

其他非流动负债 130 130 130 130       

负债合计 3,094 3,530 4,091 4,713  毛利率(%) 68.02 70.30 71.93 73.49 

归属母公司股东权益 6,929 8,490 10,456 12,925  归母净利率(%) 30.97 32.23 33.52 34.92 

少数股东权益 37 44 52 62       

所有者权益合计 6,966 8,534 10,508 12,987  收入增长率(%) 19.59 21.82 20.79 19.82 

负债和股东权益 10,060 12,064 14,599 17,700  归母净利润增长率(%) 22.97 26.78 25.61 24.80 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,840 2,191 2,723 3,467  每股净资产(元) 8.66 10.61 13.07 16.16 

投资活动现金流 -767 -511 -695 -853  最新发行在外股份（百万股） 800 800 800 800 

筹资活动现金流 -724 -600 -750 -920  ROIC(%) 25.63 26.73 27.34 27.72 

现金净增加额 348 1,080 1,278 1,695  ROE-摊薄(%) 24.61 25.46 25.97 26.22 

折旧和摊销 215 309 334 362  资产负债率(%) 30.76 29.26 28.02 26.63 

资本开支 -405 -278 -326 -339  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.56 22.53 17.94 14.37 

营运资本变动 -41 -438 -553 -545  P/B（现价） 7.03 5.74 4.66 3.77 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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