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买入迎驾贡酒（603198.SH）
一季度收入增长 21%，洞藏系列延续增长
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 68.94 元

总市值/流通市值 55152/55152 百万元

52周最高价/最低价 82.99/48.26 元

近 3 个月日均成交额 261.07 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）-单三季度业绩增长 39%，洞藏成长周

期持续向上》 ——2023-10-29

《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

2023年业绩继续高增长，预计洞藏系列占比提升至50%+。2023年中高档/

普通档实现营收50.22/13.80亿元，同比+27.8%/+8.7%，产品结构提升显著，

预计洞藏系列收入占比提升至 50%+。成本端看，2023 年白酒吨成本同比

-5.4%，预计固定资产折旧计提减少所致。毛利率看，2023年整体毛利率同

比+3.3pcts，受益于洞藏系列占比持续提升。费用端看，2023年销售费用率

/管理费用率同比-0.5/-0.4pct，主要系规模效应和费用精细化管理贡献。

利润端看，2023年净利率同比+3.1pcts，预计系产品结构优化、费用端规模

效应凸显。分区域看，2023年省内/省外营收同比+31.5%/6.9%，预计省外市

场持续处于调整中。

2024Q1省内营收继续高增长，产品结构升级较为亮眼。2024Q1中高档/普通

档实现营收18.81/3.57亿元，同比+24.3%/+11.9%，预计洞藏系列收入增速

高于平均增速，金银星系列受省外市场调整拖累等。毛利率看，2024Q1毛利

率同比+3.9pcts（毛销差+3.6pcts，上年同期费投模式切换），验证洞藏内

部结构提升显著、省内竞争格局有序。费用端看，单 Q1销售费用率同比

+0.3pct，预计系公司增投C端费用促动销；管理费用率同比-0.3pcts，预

计规模效应贡献。利润端看，单Q1净利率同比+2.7pcts，显著受益于区位

经济优势和洞藏系列放量。

安徽省内消费升级趋势延续，公司经营质量较为健康。2024Q1公司收现同比

+19.2%，与收入增速基本一致，业绩增长质量较为健康。2024Q1末公司合同

负债余额5.15亿元，环比-2.12亿元，同比+3%,在手订单较为充足，业绩持

续性可期。我们透过报表可以看出公司有三大亮点：1）洞藏持续快速放量，

反映竞品渠道封锁策略对公司影响较弱；2）结构持续升级，安徽地区用酒

价位升级红利持续，后续洞藏增长逻辑或从渠道扩容转向消费者自点驱动。

3）费用精细化管控和数字化赋能初见成效。迎驾贡酒是一季度为数不多收

入和毛利率双升的酒企，后续或有望持续引领成长。

风险提示：需求复苏不及预期；竞争加剧；改革不及预期等。

投资建议：上修此前盈利预测并引入2026年，预计公司2024-2026年实现

营收81.25/95.30/109.26亿元（2024-2025年前值为81.28/95.91亿元，基

本持平），同比增长20.9%/17.3%/14.7%；实现归母净利润28.72/34.98/41.37

亿元（2024-2025年前值为27.37/33.18亿元，均上调5%/5%），同比增长

25.5%/21.8%/18.3%,对应PE 19.2/15.8/13.3X，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,505 6,720 8,125 9,530 10,926

(+/-%) 20.3% 22.1% 20.9% 17.3% 14.7%

净利润(百万元) 1705 2288 2872 3498 4137

(+/-%) 23.4% 34.2% 25.5% 21.8% 18.3%

每股收益（元） 2.13 2.86 3.59 4.37 5.17

EBIT Margin 39.3% 43.1% 45.8% 47.7% 49.3%

净资产收益率（ROE） 24.6% 27.4% 29.4% 30.4% 30.4%

市盈率（PE） 32.3 24.1 19.2 15.8 13.3

EV/EBITDA 24.7 18.9 15.4 12.7 10.9

市净率（PB） 7.96 6.62 5.64 4.79 4.06

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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事件：公司公告，2023Q4 实现营收 19.16 亿元，同比+18.8%；实现归母净利润 6.33

亿元，同比+26.03%。2024Q1 实现营收 23.25 亿元，同比+21.33%；实现归母净利

润 9.13 亿元，同比+30.43%。

2023 年业绩继续高增长，预计洞藏系列占比提升至 50%+。2023 年中高档/普通档

实现营收 50.22/13.80 亿元，同比+27.8%/+8.7%，产品结构提升显著，预计洞藏

系列收入占比提升至 50%+。成本端看，2023 年白酒吨成本同比-5.4%，预计固定

资产折旧计提减少所致。毛利率看，2023 年整体毛利率同比+3.3pcts，受益于洞

藏系列占比持续提升。费用端看，2023 年销售费用率/管理费用率同比

-0.5/-0.4pct，主要系规模效应和费用精细化管理贡献。利润端看，2023 年净利

率同比+3.1pcts，预计系产品结构优化、费用端规模效应凸显。分区域看，2023

年省内/省外营收同比+31.5%/6.9%，预计省外市场持续处于调整中。

2024Q1 省内营收继续高增长，产品结构升级较为亮眼。2024Q1 中高档/普通档实

现营收 18.81/3.57 亿元，同比+24.3%/+11.9%，预计洞藏系列收入增速高于平均

增速，金银星系列受省外市场调整拖累等。毛利率看，2024Q1 毛利率同比+3.9pcts

（毛销差+3.6pcts，上年同期费投模式切换），验证洞藏内部结构提升显著、省

内竞争格局有序。费用端看，单 Q1 销售费用率同比+0.3pct，预计系公司增投 C

端费用促动销；管理费用率同比-0.3pcts，预计规模效应贡献。利润端看，单 Q1

净利率同比+2.7pcts，显著受益于区位经济优势和洞藏系列放量。

安徽省内消费升级趋势延续，公司经营质量较为健康。2024Q1 公司收现同比

+19.2%，与收入增速基本一致，业绩增长质量较为健康。2024Q1 末公司合同负债

余额 5.15 亿元，环比-2.12 亿元，同比+3%,在手订单较为充足，业绩持续性可期。

我们透过报表可以看出公司有三大亮点：1）洞藏持续快速放量，反映竞品渠道封

锁策略对公司影响较弱；2）结构持续升级，安徽地区用酒价位升级红利持续，后

续洞藏增长逻辑或从渠道扩容转向消费者自点驱动。3）费用精细化管控和数字化

赋能初见成效。迎驾贡酒是一季度为数不多收入和毛利率双升的酒企，后续或有

望持续引领成长。

盈利预测：上修此前盈利预测并引入 2026 年，预计公司 2024-2026 年实现营收

81.25/95.30/109.26 亿元（2024-2025 年前值为 81.28/95.91 亿元，基本持平），

同比增长 20.9%/17.3%/14.7%；实现归母净利润 28.72/34.98/41.37 亿元

（ 2024-2025 年 前值 为 27.37/33.18 亿 元， 均 上调 5%/5% ） ，同 比 增长

25.5%/21.8%/18.3%,对应 PE 19.2/15.8/13.3X，维持“买入”评级。

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2024 年 04月 26 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 264.5 1,398.1 7.1 8.7 13.7 37.3 30.4 19.3

603198.SH 迎驾贡酒 买入 68.9 551.5 2.9 3.6 4.4 24.1 19.2 15.8

603589.SH 口子窖 买入 40.7 244.3 3.0 3.5 4.0 13.8 11.7 10.1

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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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

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1137 2239 3335 4699 6398 营业收入 5505 6720 8125 9530 10926

应收款项 55 50 81 87 96 营业成本 1760 1924 2149 2412 2659

存货净额 4010 4451 5293 6036 6767 营业税金及附加 826 1035 1235 1449 1661

其他流动资产 371 703 813 953 1093 销售费用 505 581 676 737 794

流动资产合计 7771 9022 11101 13354 15933 管理费用 191 209 262 306 349

固定资产 1921 2177 2179 2185 2186 研发费用 61 77 78 78 78

无形资产及其他 174 244 234 225 215 财务费用 (1) (8) (27) (39) (54)

投资性房地产 195 224 224 224 224 投资收益 76 74 74 74 74

长期股权投资 0 22 22 22 22

资产减值及公允价值变

动 2 2 6 3 4

资产总计 10060 11689 13759 16009 18579 其他收入 (22) (41) (78) (78) (78)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业利润 2281 3014 3830 4665 5517

应付款项 901 805 957 1091 1224 营业外净收支 (31) (15) (18) (21) (24)

其他流动负债 2064 2341 2821 3183 3548 利润总额 2249 2999 3812 4644 5492

流动负债合计 2964 3146 3778 4275 4771 所得税费用 541 706 934 1138 1346

长期借款及应付债券 0 25 25 25 25 少数股东损益 3 5 6 8 9

其他长期负债 130 140 140 140 140 归属于母公司净利润 1705 2288 2872 3498 4137

长期负债合计 130 165 165 165 165 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3094 3311 3942 4439 4936 净利润 1705 2288 2872 3498 4137

少数股东权益 37 41 45 48 53 资产减值准备 (0) (0) 0 0 0

股东权益 6929 8337 9772 11522 13590 折旧摊销 199 204 111 126 132

负债和股东权益总计 10060 11689 13759 16009 18579 公允价值变动损失 (2) (2) (6) (3) (4)

财务费用 (1) (8) (27) (39) (54)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 430 (604) (351) (392) (384)

每股收益 2.13 2.86 3.59 4.37 5.17 其它 2 3 3 4 5

每股红利 0.91 1.10 1.79 2.19 2.59 经营活动现金流 2334 1889 2629 3233 3887

每股净资产 8.66 10.42 12.22 14.40 16.99 资本开支 0 (456) (97) (120) (120)

ROIC 35.20% 38.43% 43% 51% 55% 其它投资现金流 (807) 618 0 0 0

ROE 24.61% 27.44% 29% 30% 30% 投资活动现金流 (802) 141 (97) (120) (120)

毛利率 68% 71% 74% 75% 76% 权益性融资 0 2 0 0 0

EBIT Margin 39% 43% 46% 48% 49% 负债净变化 0 25 0 0 0

EBITDA Margin 43% 46% 47% 49% 50% 支付股利、利息 (728) (884) (1436) (1749) (2069)

收入增长 20% 22% 21% 17% 15% 其它融资现金流 304 788 (0) 0 0

净利润增长率 23% 34% 26% 22% 18% 融资活动现金流 (1152) (927) (1436) (1749) (2069)

资产负债率 31% 29% 29% 28% 27% 现金净变动 380 1103 1096 1364 1698

股息率 1.3% 1.6% 2.6% 3.2% 3.8% 货币资金的期初余额 757 1137 2239 3335 4699

P/E 32.3 24.1 19.2 15.8 13.3 货币资金的期末余额 1137 2239 3335 4699 6398

P/B 8.0 6.6 5.6 4.8 4.1 企业自由现金流 0 1356 2475 3049 3694

EV/EBITDA 24.7 18.9 15.4 12.7 10.9 权益自由现金流 0 2169 2494 3078 3735

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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