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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

迎驾贡酒(603198)公司点评报告 2023 年 04 月 26 日 

[Table_Title] 洞藏引领，Q1 业绩增 27% 

——迎驾贡酒 2022 年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary]  事件 

4 月 26 日，公司公告 2022 年年报及 2023 年一季报。22 年公司实现总营收

55.05 亿元（+19.59%），归母净利 17.05 亿元（+22.97%），扣非归母净利 16.42

亿元（+27.11%）。22Q4 公司实现总营收 16.13 亿元（+15.39%），归母净利

5.02 亿元（+18.53%），扣非归母净利 4.69 亿元（+23.53%）。23Q1 公司实现

总营收 19.16 亿元（+21.11%），归母净利 7.00 亿元（+26.55%），扣非归母净

利 6.79 亿元（+26.17%）。 

 产品结构升级，省内优势稳固 

1）公司产品结构持续升级。22 年公司中高档白酒/普通白酒分别实现收入

39.28/12.69 亿元，同比+27.59%/+3.55%，中高档白酒收入占酒类收入比重较

21 年提升 4.06pct 至 75.58%。22 年公司白酒均价为 9.85 万元/千升，同比

+9.44%。23Q1 公司中高档白酒/普通白酒收入分别为 15.14/3.19 亿元，同比

+22.30%/+20.04%，中高档白酒收入占比 82.61%（+0.27pct）。 

2）省内基本盘稳固，省外持续增长。22年公司省内/省外收入分别为 34.35/17.63

亿元，同比+25.65%/+12.19%，省内外均实现双位数增长；22 年公司省内收入

占酒类收入比重为 66.09%（+2.58pct）。23Q1 公司省内/省外收入分别为

13.60/4.73 亿元，同比+30.28%/+2.86%，省内收入占比 74.20%（+4.77pct）。 

3）批发代理渠道收入占比超九成。22 年公司批发代理/直销渠道分别实现收入

48.91/3.06 亿元，同比+20.71%/+21.28%，批发代理渠道收入占酒类收入的

94.11%（-0.02pct）。23Q1 公司批发代理/直销渠道分别实现收入 16.83/1.50 亿

元，同比+20.90%/+34.42%，批发代理渠道收入占比 91.83%（-0.76pct）。 

4）经销商结构持续优化。22 年末公司省内/省外经销商数量分别为 689/645 家，

较 21 年分别净新增 46/13 家。公司推进经销商优胜劣汰，大力发展新经销商。

23Q1 持续进行经销商结构优化，省内/省外分别净新增 2/3 家至 691/648 家。 

 盈利能力持续提升，费用管控有效 

1）22 年公司净利率及毛利率稳中有升。22 年公司销售净利率为 31.03%

（+0.74pct），销售毛利率为 68.02%（+0.48pct）；22Q4 公司销售净利率为

30.95%（+0.75pct），销售毛利率为 66.72pct（+1.31%）。23Q1 公司销售净利

率为 36.71%（+1.66pct），销售毛利率为 71.18%（-0.19pct）。 

2）公司费用管控有效。22 年公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

9.17%/3.47%/1.11%/-0.03%，同比-0.56/-0.82/-0.04/+0.04pct。22Q4 以上四项

费用率合计 13.55%（-1.37pct）。23Q1 以上四项费用率合计 9.88%（-1.8pct）。 

 投资建议 

公司是中国生态白酒领军企业，洞藏系列势能不断向上，叠加安徽白酒消费升

级大势，持续高增长可期。我们预计公司23-25年归母净利为21.49/26.35/31.58

亿元，增速 26.05%/22.62%/19.82%，对应 4 月 25 日 PE 23/18/15 倍（市值

487 亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、原材料价格波动风险、政策调整风险。 
 

[Table_Finance]      
附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4603.53 5505.30 6738.16 8042.70 9422.78 

收入同比(%) 33.36 19.59 22.39 19.36 17.16 

归母净利润(百万元) 1386.65 1705.13 2149.24 2635.40 3157.62 

归母净利润同比(%) 45.44 22.97 26.05 22.62 19.82 

ROE(%) 23.00 24.61 26.08 26.37 26.24 

每股收益(元) 1.73 2.13 2.69 3.29 3.95 

市盈率(P/E) 35.12 28.56 22.66 18.48 15.42 

资料来源：Wind、国元证券研究所整理 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

  
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 74.07 / 46.25 

A 股流通股（百万股）： 800.00 

A 股总股本（百万股）： 800.00 

流通市值（百万元）： 48704.00 

总市值（百万元）： 48704.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-迎驾贡酒（603198）三季报点

评：Q3 收入增 23%，省内增速高于省外》2022.10.29 

《国元证券公司研究-迎驾贡酒（603198）事件点评：

验证省内稳固优势，产品结构继续升级》2022.08.28 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6563.14 7770.52 9589.61 11715.82 14306.04  营业收入 4603.53 5505.30 6738.16 8042.70 9422.78 

  现金 757.08 1136.74 1495.94 2436.10 3879.30  营业成本 1495.48 1760.37 2019.05 2342.51 2670.33 

  应收账款 50.92 44.76 91.20 101.17 108.17  营业税金及附加 701.61 825.84 1030.94 1218.47 1413.42 

  其他应收款 17.04 10.73 9.87 11.90 14.74  营业费用 445.96 504.67 620.67 724.10 848.05 

  预付账款 6.09 7.06 14.08 13.82 15.03  管理费用 201.71 190.96 248.64 294.36 339.22 

  存货 3519.68 4010.37 4909.33 5785.59 6544.08  研发费用 55.91 61.18 71.94 79.15 84.36 

  其他流动资产 2212.32 2560.88 3069.18 3367.24 3744.72  财务费用 -2.97 -1.43 -3.95 -5.90 -9.47 

非流动资产 2172.24 2289.71 2527.02 2751.97 2965.61  资产减值损失 -0.13 -0.12 -0.11 -0.11 -0.11 

  长期投资 5.00 0.00 95.00 110.00 110.00  公允价值变动收益 14.45 1.64 2.28 2.52 2.86 

  固定资产 1716.39 1745.78 1918.08 2101.25 2280.68  投资净收益 70.77 75.77 70.35 72.64 72.92 

  无形资产 124.36 173.62 208.92 242.83 277.59  营业利润 1820.30 2280.51 2848.72 3491.42 4181.44 

  其他非流动资产 326.48 370.31 305.02 297.88 297.34  营业外收入 8.46 2.12 5.61 5.40 4.37 

资产总计 8735.37 10060.23 12116.62 14467.79 17271.65  营业外支出 1.15 33.28 15.08 15.32 14.45 

流动负债 2516.94 2964.27 3681.30 4262.29 5018.63  利润总额 1827.61 2249.35 2839.25 3481.50 4171.37 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 433.48 541.03 682.91 837.39 1003.32 

  应付账款 563.53 643.57 860.67 945.20 1064.00  净利润 1394.13 1708.33 2156.34 2644.11 3168.05 

  其他流动负债 1953.41 2320.69 2820.64 3317.09 3954.63  少数股东损益 7.48 3.20 7.10 8.71 10.43 

非流动负债 141.53 129.89 150.76 156.82 156.29  归属母公司净利润 1386.65 1705.13 2149.24 2635.40 3157.62 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 2028.85 2493.66 3061.57 3743.16 4476.08 

  其他非流动负债 141.53 129.89 150.76 156.82 156.29  EPS（元） 1.73 2.13 2.69 3.29 3.95 

负债合计 2658.46 3094.16 3832.06 4419.12 5174.92        

 少数股东权益 48.16 37.38 44.48 53.19 63.63 
 主要财务比率      

  股本 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1342.25 1261.39 1303.53 1303.53 1303.53  成长能力      

  留存收益 3886.50 4867.31 6136.54 7891.95 9929.56  营业收入(%) 33.36 19.59 22.39 19.36 17.16 

归属母公司股东权益 6028.75 6928.69 8240.08 9995.48 12033.10  营业利润(%) 43.06 25.28 24.92 22.56 19.76 

负债和股东权益 8735.37 10060.23 12116.62 14467.79 17271.65  归属母公司净利润(%) 45.44 22.97 26.05 22.62 19.82 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 67.51 68.02 70.04 70.87 71.66 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 30.12 30.97 31.90 32.77 33.51 

经营活动现金流 1524.93 1839.97 1941.62 2464.89 3470.42  ROE(%) 23.00 24.61 26.08 26.37 26.24 

  净利润 1394.13 1708.33 2156.34 2644.11 3168.05  ROIC(%) 31.10 41.00 43.48 46.29 52.30 

  折旧摊销 211.52 214.58 216.79 257.64 304.11  偿债能力      

  财务费用 -2.97 -1.43 -3.95 -5.90 -9.47  资产负债率(%) 30.43 30.76 31.63 30.54 29.96 

  投资损失 -70.77 -75.77 -70.35 -72.64 -72.92  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 26.00 -40.54 -609.08 -540.84 -126.69  流动比率 2.61 2.62 2.60 2.75 2.85 

  其他经营现金流 -32.99 34.81 251.87 182.52 207.34  速动比率 1.21 1.27 1.27 1.39 1.55 

投资活动现金流 -1335.42 -767.13 -784.48 -650.62 -916.69  营运能力      

  资本支出 271.31 416.53 319.50 426.45 474.09  总资产周转率 0.57 0.59 0.61 0.61 0.59 

  长期投资 1140.67 334.47 85.30 15.05 -0.03  应收账款周转率 81.23 111.84 95.63 79.28 86.15 

  其他投资现金流 76.56 -16.13 -379.68 -209.12 -442.63  应付账款周转率 2.66 2.92 2.68 2.59 2.66 

筹资活动现金流 -565.68 -724.41 -797.93 -874.10 -1110.53  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.73 2.13 2.69 3.29 3.95 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.91 2.30 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.54 8.66 10.30 12.49 15.04 

  资本公积增加 38.72 -80.86 42.15 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -604.40 -643.55 -840.08 -874.10 -1110.53  P/E 35.12 28.56 22.66 18.48 15.42 

现金净增加额 -376.18 348.43 359.20 940.17 1443.20  P/B 8.08 7.03 5.91 4.87 4.05 

       EV/EBITDA 22.33 18.17 14.80 12.11 10.12 



  
  

      

 

 


