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洞藏系列势能渐起，高速发展未来可期

——迎驾贡酒（603198.SH）深度报告

报告日期：2023 年 11 月 14 日食品饮料

摘要（核心观点）：

迎驾贡酒是安徽省白酒龙头。2023 年 1-3 季度，公司实现营收 48.0

亿元，同比增长 23.4%;归母净利润 16.5 亿元，同比增长 37.6%。

毛利率 71.6%，同比提升 3.1%，净利率 34.6%，同比提升 3.5%。

安徽省白酒行业规模和竞争格局：安徽省白酒规模 380 亿元，是白

酒产销大省，经济快速发展、人口增加、人均消费水平提升和省内

浓厚的饮酒氛围驱动安徽省白酒消费水平结构优化和行业扩容。安

徽省内白酒市场呈一超两强竞争格局，未来产品结构持续改善驱动

安徽省内白酒行业扩容。

公司核心竞争力：产品力方面，洞藏系列放量，公司产品结构优化，

中高端白酒占比提升。三季报显示公司中高档酒占比达到 78%。公

司毛利率由 2015 年的 58%提升至 2022 年的 68%。洞 16/20 布局次

高端价格带，提升产品形象，结构升级路径明确。渠道力方面，小

商制+深度分销助力公司渠道实现“小区域、高占有”的精细化运

作。品牌力方面，公司持续开展生态白酒新文化、媒体平台、消费

者互动体验“三大行动”，提升品牌形象。2023 年中国白酒品牌价

值评价结果发布，迎驾贡酒品牌价值 145.5 亿元，全国排名 12 位。

估值与投资建议：预计公司2023-2025年营业收入为68亿/82亿/98

亿，同比增长 23%/21%/19%；营业成本为 21 亿/25 亿/29 亿，同比

增长 18%/18%/17%;毛利率为 69%/70%/71%；归母净利润为 22 亿/27

亿/32 亿，同比增长 27%/23%/21%；EPS 为 2.70 元/3.32 元/4.01 元；

ROE 为 27%/29%/30%；PE 为 26X/21X/18X。首次覆盖，给予“买入”

评级。
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1.基本情况：安徽省白酒龙头，盈利能力持续提升

1.1 中国生态白酒第一品牌

迎驾贡酒是安徽省白酒龙头，公司产地位于北纬 30 度附近的

大别山腹地，东淠河上游的霍山县，气候温暖湿润，霍山县是“中

国竹子之乡”，发源于大别山主峰白马尖的山泉水，流经茫茫竹海，

经地下竹根层层过滤，水质纯净，在当地被称为“剐水”。迎驾贡

酒酿造和勾调用水全部使用原生态的山泉剐水，好山好水酿造出具

有“窖香幽雅、绵甜爽口”鲜明风格的美酒。公司坚持“生态产区、

生态剐水、生态酿艺、生态循环、生态洞藏、生态消费”六位一体

的大生态品质理念，争做“中国生态白酒第一品牌”。

图表 1：公司“六位一体”大生态品质理念

数据来源：公司官网、华龙证券研究所

1.2 股权结构清晰，管理层持股

股权结构清晰，管理层持股。迎驾贡酒是一家民营酒企，安徽

迎驾集团股份有限公司（以下简称“迎驾集团”）系公司的第一大

股东，持股比例 74.66%，倪永培先生系公司的实际控制人，直接

持有公司 0.20%的股份，通过迎驾集团间接持有 16.47%的股份。大

部分高管通过迎驾集团间接持有上市公司股份，总经理杨照兵持有

迎驾集团 0.26%股权，副总经理沈守强/叶玉琼/广家权持有迎驾集

团 0.76%/0.81%/0.31%股权，高管团队与股东利益高度绑定，激励

到位。
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图表 2：公司股权结构清晰

数据来源：iFinD、华龙证券研究所

1.3 财务指标：收入利润增速亮眼

收入利润增速亮眼，洞藏系列产品引领。2023 年 1-3 季度，

公司实现营业收入 48.0 亿元，同比增长 23.42%，单三季度营业收

入 16.6 亿元，同比增长 21.9%。分区域看，单三季度省内收入 10.4

亿元，同比增长 29.5%，省外收入 5.4 亿元，同比增长 11.9%，省

内基地市场明显提速。分价格带看，三季度公司中高档白酒收入

12.10 亿元，同比增长 29.6%，省内中高档白酒表现较好。未来，

公司洞藏系列持续放量高增长，动销延续景气趋势。

图表 3：收入及同比变化 图表 4：归母净利润及同比变化

数据来源：iFinD、华龙证券研究所 数据来源：iFinD、华龙证券研究所

利润高双位数增长，毛利率明显改善。2023 年 1-3 季度公司

实现归母净利润 16.5 亿元，同比增长 37.6%。毛利率 71.6%，同比

提升 3.1%，净利率 34.6%，同比提升 3.5%，销售费用率和管理费
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用率分别为 8.5%和 3.1%，同比变化-0.65%和-0.49%，主因公司产

品结构升级带动营业收入高增速，叠加费用投放更精准，规模效应

凸显。未来我们预计洞藏系列的持续升级趋势和公司相对稳定的费

用率水平下，公司毛利率有望继续改善。

销售费用率低于省内竞品公司。当前公司洞藏系列产品放量起

势，处于规模的上升期，公司销售费用投放的规模效应逐步凸显，

销售费用率持续优化，呈下降趋势。公司的销售费用率从 2019 年

的 12%下降至 2022 年 9%。2023 年 1-3 季度，公司销售费用率进一

步下行，为 8%，同期，古井贡酒销售费用率为 27%，口子窖为 14%，

远高于迎驾贡酒。

图表 5：毛利率和净利率提升 图表 6：销售费用率显著低于竞品（%）

数据来源：iFinD、华龙证券研究所 数据来源：iFinD、华龙证券研究所

2.安徽省是白酒产销大省，竞争激烈

2.1 安徽白酒市场规模约 380 亿元，产品结构优化空间广阔

安徽省白酒规模约 380 亿元，是白酒产销大省。供给方面，

2021 年全国白酒总产量为 715.6 万千升，安徽省产量约为 24.6 万

千升，占全国白酒产量的 3.4%，居全国白酒产量省份前十。需求

方面，根据华经产业研究院数据，2022 年安徽省白酒规模 380 亿

元，预计 2025 年超过 480 亿元水平。经济的快速发展、人口的持

续增加、人均消费水平提升和省内浓厚的饮酒氛围驱动安徽省白酒

消费水平结构优化和行业扩容。
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图表 7：安徽省白酒产量及增速（万千升） 图表 8：安徽省白酒市场规模（亿元）

数据来源：安徽省统计局、华经产业研究院、 数据来源：酒业家、华经产业研究院、

华龙证券研究所 华龙证券研究所

安徽白酒中低端市场占比大，省内产品结构优化空间广阔。安

徽省内 300 元以下白酒规模占比超过 70%，其中，100 元以下价格

带占比 35%，100-300 元价格带占比 40%。未来，伴随省内经济高

速发展和人均消费水平的提升，省内产品结构优化升级潜力巨大，

空间广阔。

图表 9：安徽省内分价格带行业规模

数据来源：酒食新消费、前瞻产业研究院

注：数据更新至 2021 年。

2.2 一超两强竞争格局，集中度高

安徽省内白酒市场呈一超两强竞争格局，古井贡酒、迎驾贡酒、

口子窖三家公司合计市场份额超过全省一半以上。最新三季报来看，

三家公司营收端均有双位数增速。2022 年古井贡酒营收规模 167
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亿元，是省内白酒行业的绝对龙头，迎驾贡酒和口子窖营收规模分

别为 55 亿和 51 亿，位列第二梯队。2023 年 1-3 季度古井贡酒/迎

驾贡酒/口子窖营收分别为 160 亿元/48 亿元/44 亿元，同比增长

25%/23%/18%，归母净利润为 38 亿元/17 亿元/13 亿元，同比增长

45%/38%/12%。

安徽省内品牌在中档和低档价格带具备绝对优势。低档酒竞争

品牌有迎驾金银星、古井献礼、口子 5年、玻汾、牛栏山等，伴随

省内消费升级趋势，这一价格带份额逐渐萎缩；中档价格带是省内

主流价格带，本土品牌主要在这一价格带竞争，品牌有古 5、古 7、

洞 6、洞 9，口子窖 6、口子窖 10；300-800 元次高端价格带主要

竞品包括剑南春、洞藏 16、洞藏 20、古 16、口子 20、古 20 等，

其中，古 20 表现强劲，省外品牌梦 6+渗透。千元价格带则主要是

茅五泸等外来高端品牌的竞争，省内品牌古井 30、迎驾贡酒大师

版和口子 30 做了产品布局，仍处于品牌培育阶段。

图表 10：安徽省内各个价格带竞品一览

数据来源：华龙证券研究所制作

2.3 省内主流价格带持续上行，龙头有望充分收益

省内白酒消费主流价格带上行，龙头充分受益产品结构优化带

来的行业扩容，集中度提升。2023 年省内 100-300 元价格带产品

迎驾洞 6，300-800 元价格带古 20 持续放量，表现超预期，带动迎

驾和古井业绩高增长，同时，100 元以下白酒市场规模下滑，省内
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主流消费价格带上移趋势明显，未来，产品结构持续改善驱动安徽

省内白酒行业扩容。根据安徽省印发的《促进安徽白酒产业高质量

发展的若干意见》文件，到 2025 年，安徽白酒企业实现营业收入

500 亿元，酿酒总产量 50 万千升，培育年营业收入超过 200 亿元

的白酒企业 1家，超过 100 亿元的企业 2家，伴随竞争的加剧和分

化，省内龙头酒企有望充分享受产品结构升级趋势下行业扩容的红

利，市占率进一步提升。

3.洞藏系列乘势而起，核心竞争力突出

3.1 产品力：价格带全覆盖，洞藏系列势能向上

洞藏系列放量，公司产品结构优化，中高端白酒占比提升。2015

年公司推出洞藏系列，其中，迎驾洞藏6和迎驾洞藏9定位 100-300

元价格带，契合省内主流消费水平。2015 年-2022 年公司中高档白

酒销售收入提升较快，七年的 CAGR 为 16%，占销售收入的比例从

51%提升至76%，2023年三季报数据显示公司中高档酒占比达到78%。

中高档酒占比的提升带动公司毛利率稳步上行，公司的毛利率由

2015 年的 58%提升至 2022 年的 68%，提升 10pcts，2023 年 1-3 季

度公司毛利率 72%，较年初上行 4pcts。

图表 11：中高档白酒占比持续提升

数据来源：公司公告、华龙证券研究所

洞 6、洞 9与竞品错位竞争，动销持续放量超预期。安徽省内

100-300 元价格带的主要竞品有迎驾贡酒洞 6、洞 9；古井贡酒古 5、
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古 7、古 8；口子窖六年、口子窖十年。古井贡酒作为安徽省内绝

对龙头，公司产品升级走在省内最前沿，古井贡酒 2008 年推出古

5产品，推出时间比迎驾贡酒洞 6产品早七年时间，当前古井贡酒

的重心和资源投放布局在价格更高的次高端价格带（300-800 元价

格带）古 16、古 20 产品上，而迎驾贡酒主要布局在 100-300 元价

格带，与之形成了鲜明的错位竞争，洞 6、洞 9保持快速增长态势。

洞 16/20 布局次高端价格带，提升产品形象，结构升级路径

明确。公司紧抓安徽省内价格带升级的机遇，推出迎驾洞藏 16 和

迎驾洞藏 20，定位 300-800 元次高端价格带，当前处于培育期，

体量较小。但公司通过各项活动主推该产品，持续进行消费者培育，

叠加迎驾洞藏 6/9 在省内放量，消费者对洞藏系列的品牌认知度和

认可度提升，后续伴随徽酒价格带的整体扩容，公司洞 16/20 有望

复制洞 6/9 成功的路径，带动公司业绩高增长。

表格 1：公司产品梳理

品牌 产品 规格
终端价位

（元/瓶）
定位 图片

迎驾

洞

藏

迎驾贡酒

大师版
52 度/500ml 1150

高档

白酒

迎驾洞藏 20 52 度/500ml 600.3

中高档

白酒

迎驾洞藏 16 52 度/520ml 379.8

迎驾洞藏 9 52 度/520ml 278.2

迎驾洞藏 6 52 度/520ml 168.0

迎驾金

银星

迎驾金星 52 度/520ml 98.0 中高档

白酒迎驾银星 52 度/520ml 75.0

百年迎

驾贡

三星百年

迎驾贡
42 度/500ml 28

普通

白酒四星百年

迎驾贡
42 度/450ml 71.1
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迎驾

普酒

小迎驾*乐淘 45 度/175ml 25
普通

白酒
小迎驾*乐醉 45 度/175ml 20

小迎驾 42 度/125ml 59

糟坊

系列
迎驾糟坊 42 度/500ml 40

普通

白酒

数据来源：公司官网、公司公告、天猫旗舰店、京东旗舰店、华龙证券研究所

3.2 渠道力：省内渠道下沉省外扩张加速

小商制+深度分销，公司渠道实现“小区域、高占有”的精细

化运作。公司的主销产品系 100-300 元价格带的洞 6、洞 9，主要

销售模式以小商制的批发代理为主，直销和团购占比不大。2022

年公司批发代理收入 48.9 亿元，占比 94%，直销（含团购）收入

3.1 亿元，占比 6%。公司采用扁平化的模式管理批发代理渠道商，

实行“1+1+N”的营销模式，即 1 个办事处经理+1 个业务经理+N

个业务员，该模式的优点在于深度分销助力公司在区县及更下沉的

市场吸引经销商加入，推动核心市场渠道持续深耕。当前，迎驾贡

酒销售人员数量位居安徽省第二，仅次于古井贡酒，远超口子窖，

数量众多的销售人员组成了一只战斗力很强的地推队伍。

图表 12：迎驾贡酒销售人员数量众多（人） 图表 13：公司批发代理收入远高于直销（万元）

数据来源：iFinD、华龙证券研究所 数据来源：公司公告、华龙证券研究所

较高渠道利润下，终端推广具备积极性。迎驾洞藏系列于 2015

年推出，推出时间较古井贡酒年份原浆系列晚 7年，较口子窖窖藏

系列晚 17 年，产品推出时间越长，渠道利润越透明，相较于竞品，

迎驾贡酒推出时间最晚，渠道利润更丰厚，渠道推广的积极性也更
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高。2017 年-2022 年五年里，公司对洞藏系列产品的终端供货价和

零售价分多次进行小幅上调，维持一定的渠道价差，保障渠道利润。

表格 2：迎驾贡酒历年提价情况

提价时间 产品 具体情况

2017 年 洞 16
52 度洞 16 终端价格上调 20 元/瓶

42 度洞 16 终端价上调 40 元/瓶

2018 年 1 月 洞 6/洞 9/洞 16
每瓶终端供货价和零售价分别上调 5 元/12

元/15 元

2018 年 6 月
生态洞藏系列 每瓶上调 10-20 元

银星/金星 每箱上调 20 元/30 元

2019 年
洞 6/9/16 提价 5-20 元

洞 30 每瓶提价 95 元

2021 年 洞 20 每瓶售价提价 80 元

2022 年 洞 20 52 度/42 度每瓶供货价均提价 50 元

数据来源：酒食汇、名酒网、中国酒业新闻网、名酒观察、华龙证券整理

省内基础市场稳固，产品结构升级和渠道下沉齐发力。迎驾贡

酒在省内对渠道有很强的掌控力，基本实现对终端门店的全覆盖，

根据地市场渠道力突出，叠加产品结构升级的发展机遇，六安和淮

北是公司的优势市场，已经形成较好的销售氛围，业绩迎来爆发期。

省外以江苏市场为核心，辐射周边，加快打造和复制样板市场。

公司主要在江苏、山东、河南、湖南、湖北、江西等地布局，当前

公司省内省外的销售占比是 6:4。2015 年-2022 年省外销售收入由

10.7 亿元增长到 17.6 亿元，2022 年同比增长 12%，占整体销售收

入的 34%；2022 年末公司省外经销商人数 645 名，占整体的 48%。
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图表 14：省内省外经销商数量增长情况（家） 图表 15：省内省外各区域营收（万元）

数据来源：iFinD、华龙证券研究所 数据来源：iFinD、华龙证券研究所

3.3 品牌力：知名度和影响力不断提高

公司持续开展生态白酒新文化、媒体平台、消费者互动体验“三

大行动”，不断提升品牌形象。公司主推洞 16/20 和迎驾贡酒大师

版，提升洞藏系列占比，扩大品牌势能。与凤凰网联合出品《大驾

光临》节目；策划了“世界美酒特色产区—中国生态白酒之乡迎驾

体验之旅”、“2022 年迎驾洞藏寻找掼蛋王”、“‘好酒之源•生

态为本’闭门交流会”、“‘情满中秋日，迎驾贡此时’中秋诗会”、

“好酒中国行——走进迎驾贡酒”等活动，录制发布短视频，提升

了消费者对产品和品牌的认同感，“中国生态白酒领军品牌”的知

名度和影响力不断提高。

2023 年中国白酒品牌价值评价结果发布，迎驾贡酒品牌价值

1,454,715.99 万元，全国排名 12 位。2023 年世界蒸馏酒品牌榜中，

迎驾贡酒位列第 25 名，品牌价值达到新高度。
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图表 16：公司品牌形象持续提升

数据来源：公司官方公众号

4. 估值与投资建议

4.1 核心假设

营业收入：公司洞藏系列势能向上，持续放量，公司主销的洞

6/9 契合省内主流消费价格带，与竞品形成错位竞争，动销速度明

显加快，主推产品洞 16/20 定位 300-800 元价格带，布局产品结构

升级，后续有望复制洞 6/9 的成功路径，带动公司中高档白酒产品

高增长。2022 年公司中高档白酒增速为 28%，预计未来将延续高速

增长趋势，假设公司2023-2025年中高档白酒增速为30%/26%/23%，

普通白酒 2022 年增速为 4%，假设公司 2023-2025 年维持 4%增速。

预计 2023-2025 年白酒营业收入分别为 68 亿元/82 亿元/98 亿元，

同比增长 23%/21%/19%。

表格 3：营业收入预测简表（亿元）

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 34.52 45.77 55.05 67.75 82.01 97.87

yoy 32.58% 20.29% 23.06% 21.05% 19.34%

毛利率 67.13% 67.54% 68.02% 69.23% 69.97% 70.55%

其中：

中高档白酒（＞100 元） 21.27 30.79 39.28 51.07 64.34 79.14

yoy 44.72% 27.59% 30.00% 26.00% 23.00%

普通白酒（30-100 元） 11.08 12.26 12.69 13.20 13.73 14.28

yoy 10.69% 3.55% 4.00% 4.00% 4.00%
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数据来源：iFinD、华龙证券研究所

营业成本和毛利率：受益于公司产品结构的持续优化，中高档

白酒占比提升，公司毛利率稳步上行。预计 2023-2025 年营业成本

分别为 21 亿元/25 亿元/29 亿元，2022 年公司毛利率 68%，预计

2023-2025 年毛利率为 69%/70%/71%。

费用：假设公司2023-2025年销售费用率与去年持平为9.17%，

管理费用率与去年持平 3.47%，财务费用分别为-0.06 亿元/-0.11

亿元/-0.16 亿元。

4.2 PE 估值

公司 2023-2025 年归母净利润分别为 22 亿/27 亿/32 亿，同比

增长 27%/23%/21%；2023-2025 年 EPS 分别为 2.70元/3.32 元/4.01

元；ROE 分别为 27%/29%/30%；对应 PE 为 26X/21X/18X。首次覆盖，

给予“买入”评级。

5.风险提示

宏观经济增速不及预期。白酒消费与经济发展正相关，经济活

动活跃的时期，白酒消费量价均有较好的消费升级趋势，若经济增

速不及预期，对白酒行业的快速发展有一定影响。

食品安全风险。食品安全事件对公司和行业发展影响深远，若

出现较大的食品安全问题，将对消费者需求产生不利影响。

省内竞争加剧风险。安徽省内白酒市场规模 380 亿元左右，

本地品牌竞争激烈，若省内市场竞争进一步加剧，或对公司产生不

利影响。

原材料价格上升风险。白酒行业上游是农产品、包材等原材料，

受到大宗商品价格波动影响，若未来原材料成本上行，对公司成本

和利润产生不利影响。

省外市场开拓不及预期的风险。迎驾贡酒在安徽省内具有较高

的知名度，积极布局省外市场，但是公司在省外的知名度和消费者
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的接受度较省内均存在一定差距，同时，省外市场的开拓需要较高

的费用投入，存在不确定性。
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表格 4：盈利预测表（亿元）

数据来源：iFinD、华龙证券研究所
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