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迎驾贡酒：春节动销超预期，安徽返乡潮带动大众价格带爆发  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本(百万股) 800.00 

总市值/流通(百万元) 44,552.00 

12 个月内最高/最低价 82.99/48.26  
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结构延续提升>>--2023-10-30 

<<迎驾贡酒：产品结构升级明显，利

润率进一步改善>>--2023-08-20 

<<迎驾贡酒：洞藏增长势能延续，产

品结构持续提升>>--2023-05-04  
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事件：迎驾贡酒春节动销超预期，渠道和草根调研反馈安徽白酒市场

春节动销同比去年保持较快增长，大众价格带需求旺盛，迎驾洞藏动销实

现双位数增长。 

安徽白酒动销实现正增长，100-200 元白酒价格带动销火热。今年春

节安徽白酒市场送礼、聚饮和宴席各大场景需求火热，白酒大盘动销实现

中高个位数增长，白酒动销在其他省份相对领先。我们 2 月初走访安徽烟

酒店发现终端动销环比之前明显起势，终端对于迎驾反馈较好。节后安徽

白酒动销进一步再超先前预期，返乡潮下大众价格带白酒需求高增， 100-

200 元价格带产品成为市场热销，迎驾洞 6/洞 9 在此价格带占比更高且

产品势能向上明显受益。 

迎驾春节动销双位数超预期，以点带面势能正猛。根据渠道调研，合

肥部分地区迎驾洞藏发货端增速在双位数，其中洞 9 增速高于洞 6。动销

端增速来看普遍反馈合肥地区增速在双位数，动销增速明显超此前预期。

渠道调研反馈迎驾目前回款比例超过 35%，近期回款速度进一步加快。库

存约 1.5-2 个月，库存水平良性，相比节前有所去化。先前市场担忧竞品

大力投放费用和市场政策会导致竞争格局恶化，迎驾迅速出台市场政策和

加大市场费用投放，产品势能处于上升周期叠加渠道利润支撑，动销端反

而进一步超预期。合肥地区迎驾在 100-200 元价格带份额进一步提升，今

年春节期间渠道反馈洞藏终端采购占比有所提高，合肥引领全省消费氛围

兴起。同时迎驾在合六淮以外地区表现明显提速，23 年淮南、淮北、铜

陵、安庆表现亮眼，江苏市场洞藏逐步起色，如苏州和南京市场洞藏增长

较快，洞藏在江苏市场表现有望突破。 

投资建议：短期看，受益于省内 100-200 元价格带扩容，洞 6/洞 9 增

长势头较好，洞藏系列势能持续提升。中长期，安徽省内白酒市场仍在扩

容，主流价格带升级势头较好，洞藏系列升级有望持续受益。预计 2023-

2025 年收入增速分别为 23%/21%/20%，归母净利润增速分别为

32%/26%/24%，EPS 分别为 2.82/3.54/4.38 元，对应当前股价 PE 分别 

为 20x/16x/13x，我们按照 2024 年业绩给予 20 倍，一年目标价 71 元。  

风险提示：宏观经济增速不及预期；食品安全风险；省内竞争加剧风

险；省外市场开拓不及预期风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,505 6,744 8,160 9,775 

（+/-%） 19.59% 22.51% 21.00% 19.79% 

归母净利（百万元） 1,705 2,258 2,834 3,505 

（+/-%） 22.97% 32.43% 25.53% 23.67% 

摊薄每股收益（元） 2.13 2.82 3.54 4.38 

市盈率（PE） 29.47 19.73 15.72 12.71 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

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

货币资金 757 1,137 2,144 3,838 5,817  营业收入 4,604 5,505 6,744 8,160 9,775 

应收和预付款项 57 52 92 95 112  营业成本 1,495 1,760 1,968 2,255 2,576 

存货 3,520 4,010 4,785 5,309 6,064  营业税金及附加 702 826 1,019 1,234 1,474 

其他流动资产 2,229 2,572 2,584 2,586 2,610  销售费用 446 505 587 694 811 

流动资产合计 6,563 7,771 9,604 11,829 14,603  管理费用 202 191 223 261 303 

长期股权投资 5 0 0 0 0  财务费用 -3 -1 -2 -1 -2 

投资性房地产 7 11 14 16 20  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 1,716 1,746 1,746 1,746 1,746  投资收益 71 76 74 74 74 

在建工程 80 175 175 175 175  公允价值变动 14 2 0 0 0 

无形资产开发支出 124 174 174 174 174  营业利润 1,820 2,281 2,991 3,751 4,643 

长期待摊费用 33 20 20 20 20  其他非经营损益 7 -31 -12 -12 -18 

其他非流动资产 6,770 7,935 9,906 12,130 14,905  利润总额 1,828 2,249 2,979 3,739 4,624 

资产总计 8,735 10,060 12,034 14,261 17,039  所得税 433 541 716 899 1,112 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 1,394 1,708 2,262 2,840 3,512 

应付和预收款项 724 901 1,086 1,163 1,356  少数股东损益 7 3 4 5 7 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 1,387 1,705 2,258 2,834 3,505 

其他负债 1,934 2,194 2,673 3,180 3,733        

负债合计 2,658 3,094 3,759 4,343 5,089  预测指标      

股本 800 800 800 800 800   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 1,342 1,261 1,261 1,261 1,261  毛利率 67.51% 68.02% 70.81% 72.36% 73.65% 

留存收益 3,887 4,867 6,172 7,809 9,835  销售净利率 30.12% 30.97% 33.48% 34.73% 35.86% 

归母公司股东权益 6,029 6,929 8,233 9,871 11,896  销售收入增长率 33.36% 19.59% 22.51% 21.00% 19.79% 

少数股东权益 48 37 42 47 54  EBIT 增长率 45.51% 27.13% 35.29% 25.55% 23.67% 

股东权益合计 6,077 6,966 8,275 9,918 11,950  净利润增长率 45.44% 22.97% 32.43% 25.53% 23.67% 

负债和股东权益 8,735 10,060 12,034 14,261 17,039  ROE 23.00% 24.61% 27.43% 28.72% 29.47% 

       ROA 15.87% 16.95% 18.76% 19.88% 20.57% 

现金流量表（百万）       ROIC 21.73% 23.99% 27.32% 28.62% 29.38% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 1.73 2.13 2.82 3.54 4.38 

经营性现金流 1,525 1,840 2,028 2,834 3,410  PE(X) 40.14 29.47 19.73 15.72 12.71 

投资性现金流 -1,335 -767 -86 57 50  PB(X) 9.22 7.25 5.41 4.51 3.75 

融资性现金流 -566 -724 -935 -1,197 -1,480  PS(X) 12.07 9.12 6.61 5.46 4.56 

现金增加额 -376 348 1,007 1,694 1,979  EV/EBITDA(X) 28.21 20.32 14.23 10.89 8.37 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

公 司 地 址 
 

北京市西城区北展北街 9号华远企业号 D座二单元七号 

上海市浦东南路 500号国开行大厦 17 楼 太平洋证券 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904 

广州大道中圣丰广场 988号 102 太平洋证券



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
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