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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 72.69 元

总市值/流通市值 58152/58152 百万元

52周最高价/最低价 82.99/44.89 元

近 3 个月日均成交额 214.80 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《迎驾贡酒（603198.SH）-二季度业绩高质量增长，洞藏系列高

势能延续》 ——2023-08-21

《迎驾贡酒（603198.SH）-安徽消费加速升级，洞藏系列势能崛

起》 ——2022-12-30

《迎驾贡酒（603198.SH）-2021 年利润增长 45%，洞藏成长势头

不减》 ——2022-03-17

《迎驾贡酒-603198-2021 年三季报点评：业绩略超预期，洞藏高

增引领成长》 ——2021-10-29

前三季度收入继续高增长，利润端弹性明显。前三季度，公司实现营收48.04

亿元，同比+23.42%；实现归母净利润16.55亿元，同比+37.57%。单三季度，

公司实现营收16.61亿元，同比+21.89%；实现归母净利润5.91亿元，同比

+39.48%。

洞藏系列营收持续快速放量，结构升级&费用管控贡献业绩弹性。单Q3中高

档/普通档白酒实现营收12.1/3.7亿元，同比+29.6%/5.3%，洞藏系列在高

基数上继续实现快速增长，主要受益于：1）省内宴席市场明显复苏；2）洞

6、洞9势能持续性较好，合肥、六安等地自点率提升明显；3）洞16、洞

20直营运作开始有序切入团购渠道；4）古井贡酒在适度收缩省内费用。单

Q3洞藏系列高增长，产品结构升级明显叠加费投方式转变，带动毛利率提升

3.8pcts。分区域看，单Q3省内/省外营收同比+30%/+12%，省外增速慢于省

内，主要系省外持续调整。费用端看，单Q3销售费用同比-0.5pct，主要受

益于规模效应、费用精细化管控、适当收缩渠道费用等。单Q3净利率提升

4.3pct，主要产品结构升级、部分费投后置等贡献。

单Q3经营质量较为稳健，全年业绩达成无虞。从合同负债看，三季度末合

同负债余额5.06亿元，环比+0.01亿，同比+20.8%，回款进度较为顺利，预

计全年20%+增长任务无虞。从收现比看，单Q3公司收现同比+18.5%，经营

性现金流净额+16.2%，与营收增速基本适配，经营质量较为稳健。

洞藏系列有望迎来流行度向上拐点，费用精细化管控呵护价盘。迎驾贡酒较

为优异的业绩折射出三大特征：1）洞藏系列持续性较好，公司适当收缩渠

道费用，消费者自点率提升显著，在合肥高地市场有望迎来流行度拐点；2）

费投精细化管控较好，公司持续推进数字化、强化费投有效性，夯实洞藏价

盘的稳定性；3）省内消费升级较好，在需求分化背景下，洞9、洞16的高

速增长验证安徽省内价格带升级趋势。展望2024年，在底线思维下，假设

宴席需求增速或放缓，迎驾贡酒依然能通过洞藏系列自身产品周期，稳定实

现20%+营收增长。

风险提示：需求复苏不及预期；竞争加剧；政策风险等。

投资建议：上修此前盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现营收

67.73/81.28/95.91亿元（前值为66.30/79.56/93.8S8亿元，均上调2%），

同比增长23.0%/20.0%/18.0%；实现归母净利润22.17/27.37/33.18亿元（前

值为21.21/26.13/31.54亿元，均上调5%），同比增长30.0%/23.5%/21.2%,

对应PE 26.2/21.2/17.5X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,577 5,505 6,773 8,128 9,591

(+/-%) 32.6% 20.3% 23.0% 20.0% 18.0%

净利润(百万元) 1382 1705 2217 2737 3318

(+/-%) 45.0% 23.4% 30.0% 23.5% 21.2%

每股收益（元） 1.73 2.13 2.77 3.42 4.15

EBIT Margin 37.1% 39.3% 42.6% 44.0% 45.3%

净资产收益率（ROE） 23.2% 24.6% 27.6% 29.1% 30.0%

市盈率（PE） 42.1 34.1 26.2 21.2 17.5

EV/EBITDA 32.2 25.9 20.7 17.0 14.2

市净率（PB） 9.75 8.39 7.24 6.18 5.26

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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前三季度收入继续高增长，利润端弹性明显。前三季度，公司实现营收 48.04 亿

元，同比+23.42%；实现归母净利润 16.55 亿元，同比+37.57%。单三季度，公司

实现营收 16.61 亿元，同比+21.89%；实现归母净利润 5.91 亿元，同比+39.48%。

洞藏系列营收持续快速放量，结构升级&费用管控贡献业绩弹性。单 Q3 中高档/

普通档白酒实现营收 12.1/3.7 亿元，同比+29.6%/5.3%，洞藏系列在高基数上继

续实现快速增长，主要受益于：1）省内宴席市场明显复苏；2）洞 6、洞 9 势能

持续性较好，合肥、六安等地自点率提升明显；3）洞 16、洞 20 直营运作开始有

序切入团购渠道；4）古井贡酒在适度收缩省内费用。单 Q3 洞藏系列高增长，产

品结构升级明显叠加费投方式转变（部分货折计入费用），带动毛利率提升

3.8pcts。分区域看，单 Q3 省内/省外营收同比+30%/+12%，省外增速慢于省内（省

外以低档酒为主，与低档酒增速基本适配），主要系省外持续调整。费用端看，

单 Q3 销售费用同比-0.5pct，主要受益于规模效应、费用精细化管控、适当收缩

渠道费用等。单 Q3 净利率提升 4.3pct，主要产品结构升级、部分费投后置等贡

献。

单 Q3 经营质量较为稳健，全年业绩达成无虞。从合同负债看，三季度末合同负债

余额 5.06 亿元，环比+0.01 亿，同比+20.8%，回款进度较为顺利，预计全年 20%+

增长任务无虞。从收现比看，单 Q3 公司收现同比+18.5%，经营性现金流净额

+16.2%，与营收增速基本适配，经营质量较为稳健。

洞藏系列有望迎来流行度向上拐点，费用精细化管控呵护价盘。迎驾贡酒较为优

异的业绩折射出三大特征：1）洞藏系列持续性较好，公司适当收缩渠道费用，消

费者自点率提升显著，在合肥高地市场有望迎来流行度拐点；2）费投精细化管控

较好，公司持续推进数字化、强化费投有效性，夯实洞藏价盘的稳定性（2023 年

为数不多价盘提升的酒企）；3）省内消费升级较好，在需求分化背景下，洞 9、

洞 16 的高速增长验证安徽省内价格带升级趋势。展望 2024 年，在底线思维下，

假设宴席需求增速或放缓，迎驾贡酒依然能通过洞藏系列自身产品周期，稳定实

现 20%+营收增长。

盈 利 预 测 ： 上 修 此 前 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2023-2025 年 实 现 营 收

67.73/81.28/95.91 亿元（前值为 66.30/79.56/93.88 亿元，均上调 2%），同比

增长 23.0%/20.0%/18.0%；实现归母净利润 22.17/27.37/33.18 亿元（前值为

21.21/26.13/31.54 亿元，均上调 5%），同比增长 30.0%/23.5%/21.2%,对应 PE

26.2/21.2/17.5X。考虑到洞藏系列省内已起势，江苏等省外市场开拓潜力亦值得

期待，维持“买入”评级。

图1：迎驾贡酒单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：迎驾贡酒单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：迎驾贡酒单季度毛利率（单位：%） 图4：迎驾贡酒单季度净利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2023 年 10月 27 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

000596.SZ 古井贡酒 买入 270.3 1,428.9 7.1 8.7 13.1 38.1 31.1 20.7

603198.SH 迎驾贡酒 买入 72.7 581.5 2.8 3.4 4.1 26.2 21.2 17.5

603589.SH 口子窖 买入 49.1 294.3 3.0 3.5 4.0 16.6 14.1 12.2

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 757 1137 1583 2577 3762 营业收入 4577 5505 6773 8128 9591

应收款项 57 55 91 97 114 营业成本 1486 1760 2033 2378 2752

存货净额 3499 4010 4953 5855 6841 营业税金及附加 701 826 1016 1219 1439

其他流动资产 808 371 677 813 959 销售费用 445 505 563 634 686

流动资产合计 6511 7771 9502 11540 13872 管理费用 196 191 224 267 314

固定资产 1749 1921 1929 1939 1942 研发费用 53 61 51 53 55

无形资产及其他 118 174 167 160 153 财务费用 (3) (1) (14) (21) (32)

投资性房地产 246 195 195 195 195 投资收益 71 76 74 74 74

长期股权投资 5 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 14 2 6 7 5

资产总计 8628 10060 11793 13834 16162 其他收入 (24) (22) (51) (53) (55)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业利润 1812 2281 2980 3678 4457

应付款项 713 901 1112 1315 1536 营业外净收支 7 (31) (38) (46) (54)

其他流动负债 1789 2064 2474 2942 3387 利润总额 1819 2249 2941 3632 4402

流动负债合计 2502 2964 3587 4256 4923 所得税费用 433 541 721 890 1079

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 5 3 4 5 6

其他长期负债 139 130 130 130 130 归属于母公司净利润 1382 1705 2217 2737 3318

长期负债合计 139 130 130 130 130 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2641 3094 3716 4386 5053 净利润 1382 1705 2217 2737 3318

少数股东权益 23 37 39 42 45 资产减值准备 0 (0) 0 0 0

股东权益 5964 6929 8037 9405 11064 折旧摊销 195 199 101 110 116

负债和股东权益总计 8628 10060 11793 13834 16162 公允价值变动损失 (14) (2) (6) (7) (5)

财务费用 (3) (1) (14) (21) (32)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (624) 430 (663) (374) (482)

每股收益 1.73 2.13 2.77 3.42 4.15 其它 3 2 2 3 3

每股红利 0.70 0.91 1.39 1.71 2.07 经营活动现金流 941 2334 1651 2469 2950

每股净资产 7.46 8.66 10.05 11.76 13.83 资本开支 0 (367) (96) (106) (107)

ROIC 28.96% 35.20% 42% 46% 50% 其它投资现金流 (604) (807) 0 0 0

ROE 23.17% 24.61% 28% 29% 30% 投资活动现金流 (609) (1169) (96) (106) (107)

毛利率 68% 68% 70% 71% 71% 权益性融资 0 4 0 0 0

EBIT Margin 37% 39% 43% 44% 45% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 41% 43% 44% 45% 47% 支付股利、利息 (562) (728) (1108) (1368) (1659)

收入增长 33% 20% 23% 20% 18% 其它融资现金流 394 668 (0) 0 0

净利润增长率 45% 23% 30% 23% 21% 融资活动现金流 (729) (785) (1108) (1368) (1659)

资产负债率 31% 31% 32% 32% 32% 现金净变动 (397) 380 446 994 1184

股息率 1.0% 1.3% 1.9% 2.4% 2.9% 货币资金的期初余额 1154 757 1137 1583 2577

P/E 42.1 34.1 26.2 21.2 17.5 货币资金的期末余额 757 1137 1583 2577 3762

P/B 9.8 8.4 7.2 6.2 5.3 企业自由现金流 0 1903 1521 2330 2808

EV/EBITDA 32.2 25.9 20.7 17.0 14.2 权益自由现金流 0 2571 1531 2346 2832

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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