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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

迎驾贡酒(603198)公司点评报告 2024 年 4 月 29 日 

[Table_Title] Q1 业绩增 30%，盈利能力持续提升 

——迎驾贡酒 2023 年报及 2024 一季报点评 
 

[Table_Summary]  事件 

公司公告 2023 年报及 2024 一季报。23 年，公司实现总营收 67.20 亿元，同

比+22.07%，归母净利 22.88 亿元，同比+34.17%。23Q4，公司实现总营收

19.16 亿元，同比+18.80%，归母净利 6.33 亿元，同比+26.03%。24Q1，公司

实现总营收 23.25 亿元，同比+21.33%，归母净利 9.13 亿元，同比+30.43%。

公司拟每股派发现金股利 1.3 元（含税），分红率 45.46%。 

 产品结构升级，省内持续深耕 

1）中高档白酒收入占比持续提升。23 年，公司中高档白酒/普通白酒分别实现

收入 50.22/13.80 亿元，同比分别+27.84%/+8.68%，中高档白酒收入占主营业

务收入的比重同比+2.87pct 至 78.45%。24Q1，公司中高档白酒/普通白酒分别

实现收入 18.81/3.57 亿元，同比分别+24.27%/+11.90%，中高档白酒收入占比

84.07%，同比+1.45pct。 

2）分量价看：23 年公司白酒销量 6.13 万千升，出厂单价 10.44 万元/千升，量

/价分别+16.22%/+5.98%；其中中高档白酒销量 3.15 万千升，同比+20.51%，

单价 15.93 万元/千升，同比+6.09%。 

3）省内规模快速增长。23 年，公司省内/省外分别实现收入 45.17/18.84 亿元，

同比分别+31.51%/+6.90%，省内增速快于省外，省内收入占主营业务收入比重

70.57%，同比+4.48pct。24Q1，公司省内/省外收入分别为 17.70/4.68 亿元，

同比分别+30.15%/-0.98%。 

4）批发渠道增速较快。23 年，公司直销（含团购）/批发代理渠道分别实现收

入 3.31/60.71 亿元，同比分别+7.96%/+24.12%。24Q1，以上两渠道收入分别

为 1.76/20.62 亿元，同比分别+17.72%/+22.51%。 

5）经销商结构优化。公司推进经销商优胜劣汰，发展新经销商，24Q1 末，公

司省内/省外经销商 750/640 家，较 23 年末+18/-13 家，较 22 年末+61/-5 家。 

6）24Q1 末合同负债同比基本持平。24Q1 末，公司合同负债金额为 5.15 亿

元，同比+2.70%。 

 毛利率提升带动盈利能力提升 

1）23 年，公司毛利率提升带动净利率提升。23 年，公司销售净利率/毛利率分

别为 34.12%/71.37%，同比分别+3.09/+3.35pct；23 年，公司销售/管理/研发/

财务费用率分别为 8.65%/3.11%/1.15%/-0.13%，同比分别-0.52/-0.36/+0.04/-

0.10pct；此外，税金及附加/所得税费用占总营收比重同比分别+0.40/+0.68pct。 

2）24Q1 毛利率净利率持续提升。24Q1，公司销售净利率/毛利率分别为

39.41%/75.09%，同比分别+2.70%/+3.91%；期间费用率合计同比-0.37pct，所

得税费用占总营收比重+1.35pct。 

 投资建议 

我们预计公司 24/25/26 年归母净利为 28.90/35.72/42.87 亿元，增速

26.34%/23.58%/20.01%，对应 4 月 26 日 PE 19/15/13 倍（市值 552 亿元），

维持“买入”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、省内竞争加剧风险、政策调整风险。 
 

[Table_Finance]      
附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5505.30 6720.09 8131.38 9761.79 11541.84 

收入同比(%) 19.59 22.07 21.00 20.05 18.23 

归母净利润(百万元) 1705.13 2287.81 2890.39 3571.89 4286.67 

归母净利润同比(%) 22.97 34.17 26.34 23.58 20.01 

ROE(%) 24.61 27.44 28.26 28.91 28.85 

每股收益(元) 2.13 2.86 3.61 4.46 5.36 

市盈率(P/E) 32.34 24.11 19.08 15.44 12.87 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

  
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 79.15 / 49.22 

A 股流通股（百万股）： 800.00 

A 股总股本（百万股）： 800.00 

流通市值（百万元）： 55152.00 

总市值（百万元）： 55152.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-迎驾贡酒（603198）2023 年三

季报点评：Q3 业绩增 39%，洞藏势能持续提升》

2023.10.30 

《国元证券公司研究-迎驾贡酒（603198）2023 年中

报点评：Q2 业绩增 61%，产品结构升级加速》

2023.08.22 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7770.52 9022.20 11177.38 13639.43 16596.70  营业收入 5505.30 6720.09 8131.38 9761.79 11541.84 

  现金 1136.74 2239.34 3934.35 5764.04 7782.90  营业成本 1760.37 1923.83 2150.92 2447.01 2801.45 

  应收账款 44.76 38.80 46.95 56.36 66.64  营业税金及附加 825.84 1034.75 1252.05 1503.10 1777.19 

  其他应收款 10.73 10.77 13.03 15.64 18.50  营业费用 504.67 581.48 704.99 845.37 999.52 

  预付账款 7.06 12.21 9.68 11.01 12.61  管理费用 190.96 208.84 251.26 301.64 357.80 

  存货 4010.37 4451.13 4979.53 5633.61 6472.16  研发费用 61.18 77.35 78.85 80.15 84.87 

  其他流动资产 2560.88 2269.96 2193.84 2158.77 2243.90  财务费用 -1.43 -8.41 -9.26 -14.55 -20.32 

非流动资产 2289.71 2666.55 2771.41 2754.26 2719.93  资产减值损失 -0.12 -0.07 -0.11 -0.11 -0.09 

  长期投资 0.00 21.54 95.00 110.00 110.00  公允价值变动收益 1.64 1.85 1.75 1.80 1.77 

  固定资产 1745.78 1768.29 2248.99 2228.87 2203.69  投资净收益 75.77 73.86 73.47 74.37 73.90 

  无形资产 173.62 244.11 248.87 255.55 264.34  营业利润 2280.51 3014.20 3812.73 4708.98 5650.18 

  其他非流动资产 370.31 632.62 178.55 159.85 141.90  营业外收入 2.12 4.32 3.22 3.77 3.50 

资产总计 10060.23 11688.76 13948.79 16393.70 19316.63  营业外支出 33.28 19.37 15.08 15.32 16.45 

流动负债 2964.27 3146.28 3508.92 3820.57 4260.04  利润总额 2249.35 2999.14 3800.87 4697.43 5637.22 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 541.02 706.33 904.61 1117.99 1341.66 

  应付账款 643.57 555.41 703.67 753.49 889.56  净利润 1708.34 2292.82 2896.26 3579.44 4295.56 

  其他流动负债 2320.69 2590.87 2805.25 3067.08 3370.48  少数股东损益 3.20 5.01 5.88 7.55 8.89 

非流动负债 129.89 164.62 163.62 162.62 136.46  归属母公司净利润 1705.13 2287.81 2890.39 3571.89 4286.67 

  长期借款 0.00 25.06 25.06 25.06 0.00  EBITDA 2493.66 3225.30 4047.51 4988.88 5952.37 

  其他非流动负债 129.89 139.56 138.56 137.56 136.46  EPS（元） 2.13 2.86 3.61 4.46 5.36 

负债合计 3094.16 3310.91 3672.53 3983.19 4396.50        

 少数股东权益 37.38 41.34 47.22 54.77 63.66 
 主要财务比率      

  股本 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1261.39 1261.39 1303.53 1303.53 1303.53  成长能力      

  留存收益 4867.31 6275.12 8125.50 10252.20 12752.93  营业收入(%) 19.59 22.07 21.00 20.05 18.23 

归属母公司股东权益 6928.69 8336.51 10229.04 12355.73 14856.46  营业利润(%) 25.28 32.17 26.49 23.51 19.99 

负债和股东权益 10060.23 11688.76 13948.79 16393.70 19316.63  归属母公司净利润(%) 22.97 34.17 26.34 23.58 20.01 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 68.02 71.37 73.55 74.93 75.73 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 30.97 34.04 35.55 36.59 37.14 

经营活动现金流 1839.97 2197.66 3012.55 3511.19 4030.04  ROE(%) 24.61 27.44 28.26 28.91 28.85 

  净利润 1708.34 2292.82 2896.26 3579.44 4295.56        

  折旧摊销 214.58 219.51 244.05 294.45 322.51  偿债能力      

  财务费用 -1.43 -8.41 -9.26 -14.55 -20.32  资产负债率(%) 30.76 28.33 26.33 24.30 22.76 

  投资损失 -75.77 -73.86 -73.47 -74.37 -73.90  净负债比率(%) 0.00 0.77 0.68 0.63 0.54 

营运资金变动 -40.54 -203.88 -153.09 -367.19 -605.71  流动比率 2.62 2.87 3.19 3.57 3.90 

  其他经营现金流 34.80 -28.52 108.06 93.40 111.89  速动比率 1.27 1.45 1.77 2.10 2.38 

投资活动现金流 -767.13 -247.21 -329.50 -251.08 -243.39  营运能力      

  资本支出 416.53 575.31 294.88 253.17 275.93  总资产周转率 0.59 0.62 0.63 0.64 0.65 

  长期投资 334.47 -248.59 74.01 15.76 -0.59  应收账款周转率 108.51 155.24 189.67 188.99 187.68 

  其他投资现金流 -16.13 79.51 39.40 17.85 31.95  应付账款周转率 2.92 3.21 3.42 3.36 3.41 

筹资活动现金流 -724.41 -856.77 -988.04 -1430.43 -1767.78  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 2.13 2.86 3.61 4.46 5.36 

  长期借款 0.00 25.06 0.00 0.00 -25.06  每股经营现金流(最新摊薄) 2.30 2.75 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.66 10.42 12.79 15.44 18.57 

  资本公积增加 -80.86 0.00 42.15 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -643.55 -881.83 -1030.18 -1430.43 -1742.72  P/E 32.34 24.11 19.08 15.44 12.87 

现金净增加额 348.43 1093.67 1695.01 1829.68 2018.86  P/B 7.96 6.62 5.39 4.46 3.71 

       EV/EBITDA 20.57 15.90 12.67 10.28 8.62 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 



  
  

      

 

 


