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2024年 03月 06日 公司研究●证券研究报告

迎驾贡酒（603198.SH） 公司快报

核心产品高增延续，结构升级继续可期

投资要点

 23年回顾：省内消费拾级而上，洞藏增长势能延续。1）产品上，2023年公司聚

焦洞藏系列加大费用投入，主推洞 16、洞 20和大师版，主销洞 6、洞 9；核心单

品洞 6、洞 9高毛利优势仍存，省内市场继续放量；次高端产品洞 16、洞 20在合

肥等市场收归直营，单独考核，市场运作和消费者培育进一步深入。2）区域上，

公司“合六淮”核心市场地位稳固，省内积极突破皖北皖南等潜力市场，目前在蚌

埠、淮南、安庆等区域保持快速增长；省外加速环安徽市场突破，江苏和上海洞藏

系列导入顺利。3）全年来看，2023年省内返乡潮带动+全年宴席回补，我们预计

营收达成年初制定 66亿目标难度不大；而洞藏系列符合消费趋势，全年预估超过

30亿体量。

 24年展望：蓄势跃升攻坚之年，加速迈进百亿征程。2月 17日迎驾酒业销售公司

举行了 2023年度总结表彰暨 2024年誓师动员大会，销售公司总经理杨照兵强调

2024年是销售公司冲击百亿至关重要的一年，将从“强化制度内控，提升管理水

平；优化人力资源，提高运行效率；规划产品序列，提升主导产品销量；产商共建

共赢，增强发展动力；强化终端建设，优化渠道管理模式；坚定文化迎驾战略引领，

提升市场竞争力；深化数字化建设，拓展智慧营销新格局”七个层面多措并举，百

亿进程行稳致远底气足。渠道调研显示，春节期间迎驾贡酒在安徽市场动销反馈积

极，核心单品洞 6、洞 9保持高增态势，结构升级速度亮眼，随着品牌力持续提升，

预计全年洞藏增长势能有望延续。

中期来看，省内洞藏放量路径清晰，区域拓展有望加速。徽酒呈现“一超两强”格

局，龙头企业在次高及以下价格带具备竞争优势，总结迎驾贡酒的发展历程可以发

现，洞藏系列自推出以来，采取对古井的跟随策略，乘消费升级之势取得了快速发

展，目前已经进入了企业全面发展聚势而强的关键阶段。公司主销产品洞 6、洞 9

渠道利润较竞品仍有优势，未来将受益于 100-200元价格带扩容红利，增长确定性

较强。从省内市场发展来看，公司通过“1+1+N”渠道模式扁平化深耕市场，网点

覆盖率还有进一步提升空间；目前迎驾在“合六淮”核心市场具备消费基础，随着

品牌势能提升，未来将持续向皖南皖北弱势市场渗透。

长期来看，省外市场导入洞藏破局，洞 16/洞 20加快消费者培育。分区域来看，

迎驾在省外市场占比接近 35%，其中以江苏市场为主，目前主销产品包括迎驾之星

以及洞藏系列等，当地市场全部布局到地级市，未来公司有望在中低档产品基础上

持续导入洞藏系列，带动省外市场收入份额有望进一步提升。同时，公司在合肥等

省内市场已经顺势将洞 16/20收回公司运作，未来将凭借已有消费者基础，持续推

动市场培育，有望接棒成长。

行业分析：行业调整过半，期待行业复苏。我们将本轮白酒调整周期跟上轮调整周

期类比，思考如下：1）周期判断：按照上一轮调整经验（12Q4-16年初/持续三年

多），本轮调整 21Q4开始预计调整至 24年结束，此外上轮调整股价见底是 15Q3，

食品饮料 | 白酒Ⅲ

投资评级 增持-A(首次)
股价(2024-03-05) 62.94元

交易数据

总市值（百万元） 50,352.00

流通市值（百万元） 50,352.00

总股本（百万股） 800.00

流通股本（百万股） 800.00

12个月价格区间 77.93/50.99

一年股价表现

资料来源：聚源

升幅% 1M 3M 12M

相对收益 16.47 -9.85 6.17

绝对收益 27.87 -4.81 -7.51

分析师 李鑫鑫

SAC执业证书编号：S0910523120001
lixinxin@huajinsc.cn

相关报告



公司快报/白酒Ⅲ

http://www.huajinsc.cn/ 2 / 7 请务必阅读正文之后的免责条款部分

本轮预计现在处于 15年初曙光乍现阶段，不宜过度悲观；2）预期节奏：终端销售

变差/库存积压（已实现）—酒企调整战略方向及人事变动（已出现）—战略执行/

终端改善（半年时间）—报表改善（预期 25年）；3）当下时点及关注： 当下处

于战略执行情况，白酒子赛道关注高端及地产酒，股票关注稳定性、确定性两类，

稳定性选高端（贵州茅台）、确定性优选地产酒（苏酒、徽酒等）。

投资建议：短期来看，春节期间迎驾贡酒省内市场动销表现亮眼，为全年增长奠定

良好基础。中期来看，受益于消费升级，安徽省内 100-300元价格带持续扩容，在

高渠道利润支持下，省内洞 6/洞 9放量确定性强，终端网点数和弱势市场份额有望

加速突破，25年营收破百亿可以期待。长期来看，公司持续推进洞 16/洞 20培育，

未来有望接棒成长，贡献更多增量；而省外市场公司布局多年，已经通过金银星等

中低档产品完成市场培育，目前正顺势导入洞藏系列，未来有望打造第二增长极。

综合来看，我们预计 23-25 年分别实现营收 68/82/100 亿元，同比增长

23%/22%/21%，归母净利润 22/28/36亿元，同比增长 29%/28%/26%，对应 EPS

分别为 2.76/3.53/4.46元/股，对应 PE分别为 23/18/14x，考虑到目前股价，首次

覆盖，给予“增持-A建议”。

风险提示：省内市场不及预期风险；市场开拓程风险；行业竞争加剧等；产业调研、

草根调研数据或因调研样本不足或数据获取方法存在缺陷等问题导致结果与行业

实际情况存在偏差的风险。

财务数据与估值

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 4,577 5,505 6,765 8,249 9,978

YoY(%) 32.6 20.3 22.9 21.9 21.0

归母净利润(百万元) 1,382 1,705 2,207 2,820 3,565

YoY(%) 45.0 23.4 29.4 27.8 26.4

毛利率(%) 67.5 68.0 70.0 71.7 73.2

EPS(摊薄/元) 1.73 2.13 2.76 3.53 4.46

ROE(%) 23.2 24.5 26.7 27.1 26.9

P/E(倍) 36.4 29.5 22.8 17.9 14.1

P/B(倍) 8.4 7.3 6.1 4.8 3.8

净利率(%) 30.2 31.0 32.6 34.2 35.7

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测

分业务来看：

（1） 中高档产品：公司布局洞 16/20为次高端产品系列，长期来看，随着消费者培育和

产品结构升级，以及生态洞藏品牌认知度的持续提升，未来有望实现快速增长。目

前洞 6、洞 9等中高档产品为公司主推产品，其价格带处于安徽省主流价格带。公

司拟通过差异化竞争，利用竞品调整期扩容等手段加速实现短期内持续的销售规模

扩大。我们预计 2023-2025 年公司中高档类产品营收增速分别为 29.32%、27.20%、

25.08%。

（2） 普通产品：目前安徽省内，随着消费升级，中低价格带产品呈现萎缩趋势。基本以

地产酒为主，竞争较为激烈，呈现一县一酒的格局。我们预计 2023-2025年公司普

通产品营收增速分别为 6.09%、5.06%、5.06%。

（3） 其他业务：其他业务收入占比小，我们预计 2023-2025年公司营收增速均为 10%。

表 1：公司业务拆分（单位：百万元）

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
1) 中高档酒（百万元） 2127.39 3078.81 3928.12 5079.84 6461.56 8082.12

YoY -7.94% 44.72% 27.59% 29.32% 27.20% 25.08%

销量（万吨） 14931.33 21791.71 26156.24 31910.61 38292.74 45185.43

YoY -20.52% 45.95% 20.03% 22.0% 20.0% 18.0%

出厂单价（万元/吨） 14.25 14.13 15.02 15.92 16.87 17.89

YoY 15.81% -0.82% 6.30% 6.0% 6.0% 6.0%

销售成本（百万元） 498.99 734.94 916.36 1140.31 1395.75 1679.92

YoY -15.36% 47.28% 24.69% 24.44% 22.40% 20.36%

吨成本（元/吨） 3.34 3.37 3.50 3.57 3.64 3.72

YoY 6.49% 0.92% 3.88% 2.0% 2.0% 2.0%

毛利率 76.54% 76.13% 76.67% 77.55% 78.40% 79.21%

2）普通酒（百万元） 1107.58 1225.94 1269.44 1346.75 1414.89 1486.48

YoY -7.28% 10.64% 3.55% 6.09% 5.06% 5.06%

销量（万吨） 25794.02 26034.15 26612.18 27410.55 28232.86 29079.85

YoY -8.85% 0.93% 2.22% 3.0% 3.0% 3.0%

出厂单价（元/吨） 4.30 4.71 4.77 4.91 5.01 5.11

YoY 1.76% 9.62% 1.30% 3.0% 2.0% 2.0%

销售成本（百万元） 471.12 536.87 592.47 616.35 641.19 667.03

YoY -13.66% 13.96% 10.36% 4.03% 4.03% 4.03%

吨成本（元/吨） 1.83 2.06 2.23 2.25 2.27 2.29

YoY -5.28% 12.90% 7.96% 1% 1% 1%

毛利率 57.48% 56.21% 53.33% 54.23% 54.68% 55.13%

3）其他业务（百万元） 217.08 272.09 307.75 338.52 372.38 409.61

YoY -20.25% 25.36% 13.10% 10.0% 10.0% 10.0%

其他业务成本 164.44 213.85 251.54 270.82 297.90 327.69
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2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
YoY -22.09% 30.05% 17.62% 7.66% 10.00% 10.00%

毛利率 24.24% 21.40% 18.26% 20.0% 20.0% 20.0%

总计 3,452.05 4,576.85 5,505.30 6,765.11 8,248.82 9,978.21

YoY -8.62% 32.58% 20.29% 22.88% 21.93% 20.97%

总成本 1134.55 1485.66 1760.37 2027.48 2334.83 2674.63

YoY -15.73% 30.95% 18.49% 15.17% 15.16% 14.55%

毛利率 67.13% 67.54% 68.02% 70.03% 71.69% 73.20%

资料来源：Wind，华金证券研究所

二、可比公司估值

迎驾贡酒作为安徽省地产白酒龙头企业，享受省内升级和省外扩张红利，因此我们选取白酒

龙头及地产酒企作为可比公司进行分析。

估值来看，1）横向对比：七家地产酒 2023-2025年估值平均为 22x、18x和 15x，迎驾贡

酒对应估值分别为 23x、18x和 14x，相较于七家地产酒，公司估值处于中间位置，但考虑到公

司基本面短期坚挺，估值相对具有性价比。2）纵向对比：截至 24/3/5迎驾贡酒 PE-ttm为 23x，

为 2016年 1月（价值发现）以来的 42%分位，估值处于中部位置。

表 2：可比公司估值

公司代码 公司简称 总市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE
2022A 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

600519.SH 贵州茅台 21294 627 740 880 1,025 28.8 24.2 20.8

000858.SZ 五粮液 5496 267 303 343 389 18.2 16.0 14.1

000568.SZ 泸州老窖 2539 104 132 163 197 19.2 15.6 12.9

600809.SH 山西汾酒 2952 81 105 131 160 28.1 22.6 18.4

002304.SZ 洋河股份 1516 94 107 124 144 14.2 12.2 10.6

603369.SH 今世缘 679 25 32 39 48 21.5 17.4 14.2

000596.SZ 古井贡酒 1065 31 44 57 72 24.0 18.6 14.9

平均 176 209 248 291 22.0 18.1 15.1
603198.SH 迎驾贡酒 504 17 22 28 36 22.8 17.9 14.1

资料来源：Wind 一致预期，迎驾贡酒盈利预测来自华金证券研究所，股价为 2024 年 3 月 5 日收盘价
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(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 6511 7771 9465 12121 15410 营业收入 4577 5505 6765 8249 9978
现金 757 1137 2175 4142 6631 营业成本 1486 1760 2027 2335 2675
应收票据及应收账款 50 45 72 70 101 营业税金及附加 701 826 1015 1237 1497
预付账款 6 7 9 11 13 营业费用 445 505 609 734 878
存货 3499 4010 4638 5321 6087 管理费用 196 191 223 264 309
其他流动资产 2199 2572 2572 2576 2577 研发费用 53 61 68 82 100
非流动资产 2117 2290 2128 1958 1790 财务费用 -3 -1 -10 -46 -102
长期投资 5 0 -5 -10 -15 资产减值损失 -0 -0 -1 -1 -1
固定资产 1669 1746 1622 1488 1346 公允价值变动收益 14 2 0 0 0
无形资产 118 174 177 182 189 投资净收益 71 76 74 74 74
其他非流动资产 325 370 334 299 270 营业利润 1812 2281 2906 3715 4695
资产总计 8628 10060 11593 14079 17200 营业外收入 8 2 8 10 12
流动负债 2502 2964 3164 3502 3759 营业外支出 1 33 1 1 1
短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 1819 2249 2913 3724 4706
应付票据及应付账款 713 901 958 1182 1270 所得税 433 541 701 896 1132
其他流动负债 1789 2064 2206 2320 2490 税后利润 1387 1708 2213 2828 3574
非流动负债 139 130 130 130 130 少数股东损益 5 3 6 8 9
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 1382 1705 2207 2820 3565
其他非流动负债 139 130 130 130 130 EBITDA 2004 2430 3035 3804 4722
负债合计 2641 3094 3294 3632 3889
少数股东权益 23 37 43 51 61 主要财务比率
股本 800 800 800 800 800 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 1304 1261 1261 1261 1261 成长能力

留存收益 3861 4867 5938 7307 9036 营业收入(%) 32.6 20.3 22.9 21.9 21.0
归属母公司股东权益 5964 6929 8256 10396 13251 营业利润(%) 42.4 25.9 27.4 27.8 26.4
负债和股东权益 8628 10060 11593 14079 17200 归属于母公司净利润(%) 45.0 23.4 29.4 27.8 26.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 67.5 68.0 70.0 71.7 73.2
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 30.2 31.0 32.6 34.2 35.7
经营活动现金流 1517 1840 1844 2533 3032 ROE(%) 23.2 24.5 26.7 27.1 26.9

净利润 1387 1708 2213 2828 3574 ROIC(%) 22.7 24.1 26.2 26.4 25.9
折旧摊销 208 215 171 174 177 偿债能力

财务费用 -3 -1 -10 -46 -102 资产负债率(%) 30.6 30.8 28.4 25.8 22.6
投资损失 -71 -76 -74 -74 -74 流动比率 2.6 2.6 3.0 3.5 4.1
营运资金变动 28 -41 -456 -350 -544 速动比率 0.9 1.1 1.4 1.8 2.4
其他经营现金流 -31 35 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -1332 -767 65 69 65 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
筹资活动现金流 -562 -724 -871 -634 -608 应收账款周转率 85.9 116.3 116.3 116.3 116.3

应付账款周转率 2.0 2.2 2.2 2.2 2.2
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 1.73 2.13 2.76 3.53 4.46 P/E 36.4 29.5 22.8 17.9 14.1
每股经营现金流(最新摊薄) 1.90 2.30 2.30 3.17 3.79 P/B 8.4 7.3 6.1 4.8 3.8
每股净资产(最新摊薄) 7.46 8.66 10.32 12.99 16.56 EV/EBITDA 24.1 19.4 15.2 11.6 8.8

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李鑫鑫声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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