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迎驾贡酒（603198.SH）2024 年三季报点评     

升级趋势不变 Q3 降速释压  
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：公司于 10 月 29 日发布 2024 年三季报，24 年 Q1-3 公司累计实现

营收 /归母净利润 /扣非后归母净利润 55.13/20.06/19.97 亿元，同比

+13.81%/+20.19%/+23.94%；其中单 24Q3 实现营收/归母净利润/扣非后归

母净利润 17.11/6.25/6.31 亿元，同比+2.32%/+2.86%/+8.52%。 

➢ 以洞 6、洞 9 为引擎拉动的结构升级趋势放缓，竞争加剧省内降速、省外下

滑。分产品看：24Q3 酒类业务 16.32 亿元，同比+3.30%，其中中高档白酒（洞

藏、金银星系列）/普通白酒（百年迎驾贡、糟坊系列）分别实现营收 12.96/3.36

亿元，同比+7.12%/-9.16%。中高档酒占比同比提升+2.83pcts 至 79.41%，主

要得益于卡位安徽 100-300 元主流价格带的扩容，资源聚焦的洞藏系列份额持

续提升。分区域看：24Q3 省内/省外市场分别实现营收 11.16/5.16 亿元，同比

+6.85%/-3.62%。公司省外主要以华东（江苏、上海）为主，根基相对薄弱，行

业竞争加剧后向省内收缩，占比较 24Q2 环比下滑 2.09pcts 至 31.59%。分渠道

看：24Q3 直销（含团购）/批发代理分别实现营收 1.01/15.31 亿元，同比

11.87%/2.78%。经销商数量上：24Q3 末共计 1422 家，较二季度末净增加-1

家，其中省内/外各 782/640 家，环比净增加 3/-4 家。 

➢ 并表导致 Q3 部分可比财务数据缺失，年内业绩蓄水池持续消耗。Q3 期内

公司全资子公司迎驾彩印收购了安徽物宝光电 100%股权，属迎驾集团同一控制

下的企业合并，需做并表处理，但由于部分可比基期财务数据并未公告追溯值，

下文财务分析中涉及的未追溯数据均为并表前历史数据，与真实情况或有差异。

截至 24Q3 期末合同负债 4.03 亿元，较 23 年末（调整后）减少 3.30 亿元。Q3

期内环比减少 0.53 亿元，业绩蓄水池持续消耗，或与行业需求走弱渠道周转降

速、备货意愿低有关。Q1-3 经营性活动现金流净额为 12.75 亿元，同比 22.34%。 

➢ 毛利率抬升、净利率稳定，旺季增加渠道费用投放，但全年维度仍保持克制。

毛利率：24Q1-3/24Q3 毛利率分别 74.28%/75.60%，同比+3.10/+4.45pcts，

产品结构优化拉升毛利水平。费用率：公司 24Q1-3 销售/管理费用率分别为

8.30%/2.96%，同比-0.13/-0.26pcts，单 24Q3 分别为 9.07%/3.42%，同比

+0.81/+0.04pcts，预计 Q3 旺季广宣等市场费用投放有所增加，但全年维度费

用投放较克制。归母净利率：24Q1-3/24Q3归母净利率分别为36.39%/36.51%，

同比+1.93/+0.19pcts； 

➢ 投资建议：看好省内白酒 100-300 元大众价格带的需求韧性，下行期降速

释压为新财年蓄力。预计 24-26 年归母净利润为 27.03/29.92/33.22 亿元，同

增 18.2%/10.7%/11.0%，当前股价对应 PE 为 18/16/15 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：省内核心市场竞争加剧影响市场份额；洞藏培育低于预期导致结

构升级不畅；税收等产业政策调整的不确定性风险；食品安全风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,720 7,500 8,349 9,331 

增长率（%） 22.1 11.6 11.3 11.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,288 2,703 2,992 3,322 

增长率（%） 34.2 18.2 10.7 11.0 

每股收益（元） 2.86 3.38 3.74 4.15 

PE 21 18 16 15 

PB 5.9 4.9 4.1 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,720 7,500 8,349 9,331  成长能力（%）     

营业成本 1,924 1,936 2,165 2,429  营业收入增长率 22.07 11.60 11.33 11.76 

营业税金及附加 1,035 1,185 1,319 1,474  EBIT 增长率 33.24 17.37 10.33 10.53 

销售费用 581 667 743 858  净利润增长率 34.17 18.16 10.69 11.01 

管理费用 209 232 284 327  盈利能力（%）     

研发费用 77 90 100 112  毛利率 71.37 74.18 74.07 73.97 

EBIT 2,932 3,441 3,796 4,196  净利润率 34.04 36.05 35.84 35.60 

财务费用 -8 -25 -48 -68  总资产收益率 ROA 19.57 19.58 18.71 18.01 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 27.44 27.03 25.44 24.20 

投资收益 74 103 113 123  偿债能力     

营业利润 3,014 3,571 3,958 4,388  流动比率 2.87 2.96 3.20 3.41 

营业外收支 -15 -13 -20 -16  速动比率 1.23 1.60 1.85 2.06 

利润总额 2,999 3,558 3,938 4,372  现金比率 0.71 1.12 1.41 1.67 

所得税 706 847 937 1,040  资产负债率（%） 28.33 27.23 26.09 25.21 

净利润 2,293 2,711 3,001 3,331  经营效率     

归属于母公司净利润 2,288 2,703 2,992 3,322  应收账款周转天数 2.24 2.43 2.84 2.84 

EBITDA 3,152 3,691 4,071 4,481  存货周转天数 791.69 830.54 789.40 788.14 

      总资产周转率 0.62 0.59 0.56 0.54 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,239 4,044 5,682 7,504  每股收益 2.86 3.38 3.74 4.15 

应收账款及票据 39 62 69 78  每股净资产 10.42 12.50 14.70 17.16 

预付款项 12 9 10 12  每股经营现金流 2.75 4.44 3.81 4.20 

存货 4,451 4,482 5,012 5,623  每股股利 1.30 1.54 1.70 1.89 

其他流动资产 2,281 2,102 2,107 2,113  估值分析     

流动资产合计 9,022 10,700 12,881 15,330  PE 21 18 16 15 

长期股权投资 22 22 22 22  PB 5.9 4.9 4.1 3.6 

固定资产 1,768 2,221 2,323 2,391  EV/EBITDA 14.86 12.69 11.50 10.45 

无形资产 244 244 244 244  股息收益率（%） 2.13 2.52 2.79 3.10 

非流动资产合计 2,667 3,109 3,112 3,111       

资产合计 11,689 13,809 15,993 18,441       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 805 913 1,021 1,145  净利润 2,293 2,711 3,001 3,331 

其他流动负债 2,341 2,697 3,002 3,354  折旧和摊销 220 250 275 285 

流动负债合计 3,146 3,610 4,022 4,499  营运资金变动 -204 679 -131 -150 

长期借款 25 13 13 13  经营活动现金流 2,198 3,555 3,051 3,358 

其他长期负债 140 137 137 137  资本开支 -570 -605 -297 -298 

非流动负债合计 165 150 150 150  投资 249 -88 0 0 

负债合计 3,311 3,760 4,173 4,649  投资活动现金流 -247 -715 -184 -175 

股本 800 800 800 800  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 41 49 57 67  债务募资 25 -12 0 0 

股东权益合计 8,378 10,049 11,821 13,791  筹资活动现金流 -857 -1,035 -1,230 -1,361 

负债和股东权益合计 11,689 13,809 15,993 18,441  现金净流量 1,094 1,805 1,638 1,822 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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