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市场数据  
收盘价(元) 72.69 

一年最低/最高价 44.89/82.99 

市净率(倍) 7.55 

流通 A 股市值(百

万元) 
58,152.00 

总市值(百万元) 58,152.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.63 

资产负债率(%,LF) 25.58 

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)：2023 年半

年报点评：Q2 业绩超预期，洞藏

势能持续向上》 

2023-08-21 

《迎驾贡酒(603198)：2022 年年

报及 23Q1 季报点评：业绩符合

预期，洞藏发展势能向上 》 

2023-04-26 
 

 

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 2,226 2,801 3,461 

同比 23% 31% 26% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.13 2.78 3.50 4.33 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.10 26.12 20.76 16.80 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年前三季度总营收 48 亿元/同比+23%，归母净利润 16.6 亿
元/同比+38%，单 Q3 总营收 16.6 亿元/同比+22%，归母净利润 5.9 亿元
/同比+39%。 

◼ 洞藏系列持续放量，省内高增。截至 Q3 末有合同负债 5.1 亿元，同比
+0.9 亿元，环比 Q2 末基本持平。单 Q3 酒类销售收入 15.8 亿元/同比
+23%，分产品看，23Q3 中高档酒 12.1 亿元/同比+30%，普通酒收入 3.7

亿元/同比+5%；其中我们预计洞藏同比 30%+，洞 9>洞 16>洞 6，三季
度公司加大洞 9 的宴席市场投入，前三季度洞 9 同比增速超过 50%。分
区域看，Q3 省内 10.5 亿元/同比+30%，除合六淮外洞藏陆续在皖北、
皖南分别建立支点市场，以点促面推动省内扩张（如铜陵约 2 亿元，淮
北/宿州合计 2 亿元左右），省外 5.4 亿元/同比+12%，相对在盐城、徐州
等地表现较好。 

◼ 毛利率持续提升，净利率仍处上升通道。单 Q3 毛利率 72.96%，同比
+3.9pct，环比+2.4pct，表现超预期，我们预计主系产品结构持续提升及
去年同期基数影响，跟 H1 类似。此外费用端，税金率 14.7%/同比基本
持平，销售费用率 8.3%/同比-0.5pct，管理费用率 3.1%/同比-2pct，广宣、
扫码红包、宴席政策等费用投入持续，势能释放推动费效比逐步提升，
全年我们预计费用支出趋势保持合理，综合作用下单 Q3 净利率 35.6%/

同比+4.3pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：安徽基础消费强劲，洞藏持续消费者培育，产品
结构持续升级，当前看全年目标完成确定性强，我们基本维持 23-25 年
归母净利润 22/28/35 亿元，同比+31%/26%/24%，当前市值对应 PE 为
26/21/17 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。 

  

-2%
5%

12%
19%
26%
33%
40%
47%
54%
61%
68%

2022/10/31 2023/2/28 2023/6/28 2023/10/26

迎驾贡酒 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
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 9,811 12,409 15,567  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 4,848 6,692 9,093  营业成本(含金融类) 1,760 1,941 2,202 2,479 

经营性应收款项 97 117 140 167  税金及附加 826 1,006 1,215 1,456 

存货 4,010 4,519 5,248 5,976  销售费用 505 624 745 893 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 191 248 308 388 

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) (12) (19) 

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 2,932 3,689 4,553 

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 12,077 14,677 17,828  利润总额 2,249 2,938 3,697 4,568 

流动负债 2,964 3,348 3,889 4,488  减:所得税 541 705 887 1,096 

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 2,233 2,809 3,472 

经营性应付款项 901 930 1,056 1,188  减:少数股东损益 3 7 8 10 

合同负债 661 796 903 1,016  归属母公司净利润 1,705 2,226 2,801 3,461 

其他流动负债 1,403 1,622 1,931 2,283       

非流动负债 130 130 130 130  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.13 2.78 3.50 4.33 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,200 2,811 3,538 4,379 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 2,415 3,120 3,871 4,740 

其他非流动负债 130 130 130 130       

负债合计 3,094 3,478 4,019 4,618  毛利率(%) 68.02 71.07 72.82 74.46 

归属母公司股东权益 6,929 8,555 10,606 13,147  归母净利率(%) 30.97 33.20 34.58 35.66 

少数股东权益 37 44 53 63       

所有者权益合计 6,966 8,599 10,659 13,210  收入增长率(%) 19.59 21.82 20.79 19.82 

负债和股东权益 10,060 12,077 14,677 17,828  归母净利润增长率(%) 22.97 30.57 25.82 23.57 

           

           

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 2,325 2,840 3,574  每股净资产(元) 8.66 10.69 13.26 16.43 

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 27.45 27.92 27.88 

现金净增加额 348 1,214 1,395 1,801  ROE-摊薄(%) 24.61 26.02 26.41 26.33 

折旧和摊销 215 309 334 362  资产负债率(%) 30.76 28.80 27.38 25.90 

资本开支 (405) (278) (326) (339)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.10 26.12 20.76 16.80 

营运资本变动 (41) (363) (520) (509)  P/B（现价） 8.39 6.80 5.48 4.42 

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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