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⚫ 公司发布 2024 年三季报，前三季度实现营业收入 55.1 亿元，同比+13.8%；实现归

母净利润 20.1 亿元，同比+20.2%。单三季度来看，公司实现营业收入 17.3 亿元

（+1.6%），实现归母净利润 6.3 亿元（+3.7%），实现扣非归母净利润 6.3 亿

（yoy+8.5%）。 

⚫ 行业景气度下行，Q3 动销环比放缓。分档次，24 年前三季度公司中高档白酒实现

收入 42.5 亿元（yoy+19%），普通白酒实现收入 10.1 亿元（yoy+2%）。单 Q3，

中高档白酒实现收入 13.0 亿元（yoy+7%），增速环比放缓，预计主要因白酒行业

景气度承压，双节期间洞 6/洞 9 等核心产品动销放缓；普通白酒实现收入 3.4 亿元

（yoy-9%），预计百年迎驾贡系列同比下滑。分地区，前三季度省内、省外分别同

比+21%、+3%，单 Q3 分别同比+7%、-4%，省内外销售增速均环比 24H1 放缓。

24Q3 末，公司在省内、省外经销商数量分别为 782、640家，较 24H1 分别+3、-4

家，比较稳定。24Q3 末，公司合同负债为 4.0 亿元，同比-21%，环比-13%。 

⚫ 毛利率增长，盈利能力提升。24 年前三季度，公司毛利率为 74.3%

（yoy+2.7pct），销售/管理费用率分别同比-0.2pct/-0.2pct，销售净利率为 36.5%

（yoy+2.0pct）。24Q3，公司毛利率为 75.8%（yoy+2.9pct），预计洞 6、洞 9 占

比继续提升，产品结构上移；销售/管理费用率分别同比+0.7pct/+0.3pct，销售净利

率为 36.4%（yoy+0.8pct）。 

⚫ 市场优势得到进一步巩固，降速意味着健康发展。公司核心大单品洞 6/9 位于 300

元以下价位带，符合消费价格带下移的趋势，在行业低景气度背景下已然展现较强

的产品竞争力，在安徽市场市占率持续提升，进一步巩固市场优势。Q3 收入降速意

味着公司百亿目标或将推迟实现，但也合理控制了渠道库存、维护价盘，为中长期

健康发展奠定基础。  

 

 

⚫ 根据三季报，对 24-26 年下调收入、毛利率。我们预测公司 2024-2026 年每股收益

分别为 3.46、4.20、4.92 元（原预测为 3.69、4.65、5.46 元）。结合可比公司，我

们认为目前公司的合理估值水平为 2024年的 20倍市盈率，对应目标价为 69.20元，

维持买入评级。 

风险提示：白酒消费不及预期、市场竞争加剧、食品安全事件风险。 
 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5,505 6,720 7,695 9,173 10,534 

  同比增长(%) 19.6% 22.1% 14.5% 19.2% 14.8% 

营业利润(百万元) 2,281 3,014 3,611 4,393 5,143 

  同比增长(%) 25.3% 32.2% 19.8% 21.6% 17.1% 

归属母公司净利润(百万元) 1,705 2,288 2,767 3,361 3,940 

  同比增长(%) 23.0% 34.2% 20.9% 21.5% 17.2% 

每股收益（元） 2.13 2.86 3.46 4.20 4.92 

毛利率(%) 68.0% 71.4% 72.6% 74.0% 75.1% 

净利率(%) 31.0% 34.0% 36.0% 36.6% 37.4% 

净资产收益率(%) 26.3% 30.0% 28.5% 28.1% 28.6% 

市盈率 29.8 22.2 18.4 15.1 12.9 

市净率 7.3 6.1 4.6 4.0 3.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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受益白酒消费价格带下移，业绩有望延续

高增：——迎驾贡酒中秋跟踪点评 

2024-09-19 

中高档强势增长，结构升级盈利能力提升 2024-08-20 

洞藏消费氛围渐起，业绩持续高增 2024-04-26 
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投资建议 

根据三季报，对 24-26 年下调收入、毛利率。我们预测公司 2024-2026 年每股收益分别为 3.46、

4.20、4.92 元（原预测为 3.69、4.65、5.46 元）。结合可比公司，我们认为目前公司的合理估值

水平为 2024 年的 20 倍市盈率，对应目标价为 69.20 元，维持买入评级。 

 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2024/10/29 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

古井贡酒 000596 194.70  8.68  11.06  13.56  16.28  22  18  14  12  

今世缘 603369 45.37  2.50  3.03  3.66  4.35  18  15  12  10  

洋河股份 002304 85.38  6.65  6.79  7.19  7.75  13  13  12  11  

伊力特 600197 16.99  0.72  0.82  0.96  1.12  24  21  18  15  

金徽酒 603919 21.04  0.65  0.79  0.95  1.14  32  27  22  18  

老白干酒 600559 20.67  0.73  0.95  1.18  1.44  28  22  17  14  

天佑德酒 002646 10.16  0.19  0.19  0.27  0.36  55  53  37  28  

  
调整后

平均 
           20 17  14 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

风险提示 

⚫ 白酒消费不及预期风险。若宏观经济疲软等原因导致白酒行业整体消费不及预期，则可能导

致公司收入不及预期，渠道及价盘管理出现风险。 

⚫ 市场竞争加剧的风险。安徽省内不同价位带白酒品牌增多，加剧市场竞争，可能挤压公司产

品的市场份额。 

⚫ 食品安全事件风险。若行业内发生食品安全黑天鹅事件，可能对公司业绩、估值带来不利影

响。  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,137 2,239 4,404 5,245 6,384  营业收入 5,505 6,720 7,695 9,173 10,534 

应收票据、账款及款项融资 90 44 73 92 91  营业成本 1,760 1,924 2,105 2,382 2,623 

预付账款 7 12 14 17 19  营业税金及附加 826 1,035 1,139 1,376 1,580 

存货 4,010 4,451 4,874 5,515 6,073  营业费用 505 581 663 791 908 

其他 2,526 2,276 2,278 2,280 2,282  管理费用及研发费用 252 286 320 382 438 

流动资产合计 7,771 9,022 11,642 13,149 14,849  财务费用 (1) (8) (23) (35) (42) 

长期股权投资 0 22 22 22 22  资产、信用减值损失 0 (1) 0 0 0 

固定资产 1,746 1,768 2,321 2,832 3,296  公允价值变动收益 2 2 5 3 3 

在建工程 175 409 244 177 151  投资净收益 76 74 75 75 75 

无形资产 174 244 285 325 363  其他 40 35 40 39 39 

其他 195 224 128 120 127  营业利润 2,281 3,014 3,611 4,393 5,143 

非流动资产合计 2,290 2,667 3,000 3,476 3,959  营业外收入 2 4 5 4 4 

资产总计 10,060 11,689 14,641 16,625 18,808  营业外支出 33 19 15 23 19 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 2,249 2,999 3,601 4,374 5,128 

应付票据及应付账款 901 805 881 997 1,097  所得税 541 706 828 1,006 1,179 

其他 2,064 2,341 2,448 2,609 2,758  净利润 1,708 2,293 2,773 3,368 3,949 

流动负债合计 2,964 3,146 3,328 3,606 3,855  少数股东损益 3 5 6 7 9 

长期借款 0 25 25 25 25  归属于母公司净利润 1,705 2,288 2,767 3,361 3,940 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.13 2.86 3.46 4.20 4.92 

其他 130 140 137 136 137        

非流动负债合计 130 165 162 161 163  主要财务比率      

负债合计 3,094 3,311 3,491 3,766 4,018   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 37 41 47 55 63  成长能力      

股本 800 800 800 800 800  营业收入 19.6% 22.1% 14.5% 19.2% 14.8% 

资本公积 1,261 1,261 1,261 1,261 1,261  营业利润 25.3% 32.2% 19.8% 21.6% 17.1% 

留存收益 4,867 6,275 9,042 10,743 12,666  归属于母公司净利润 23.0% 34.2% 20.9% 21.5% 17.2% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 6,966 8,378 11,151 12,859 14,791  毛利率 68.0% 71.4% 72.6% 74.0% 75.1% 

负债和股东权益总计 10,060 11,689 14,641 16,625 18,808  净利率 31.0% 34.0% 36.0% 36.6% 37.4% 

       ROE 26.3% 30.0% 28.5% 28.1% 28.6% 

现金流量表       ROIC 26.5% 29.9% 28.2% 27.9% 28.4% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1,708 2,293 2,773 3,368 3,949  资产负债率 30.8% 28.3% 23.8% 22.7% 21.4% 

折旧摊销 156 166 202 251 315  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (1) (8) (23) (35) (42)  流动比率 2.62 2.87 3.50 3.65 3.85 

投资损失 (76) (74) (75) (75) (75)  速动比率 1.27 1.45 2.03 2.12 2.28 

营运资金变动 410 (585) (273) (389) (313)  营运能力      

其它 (357) 407 73 2 (8)  应收账款周转率 115.1 160.9 184.9 188.4 185.2 

经营活动现金流 1,840 2,198 2,677 3,123 3,825  存货周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 (343) (467) (616) (734) (790)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 1 (21) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (425) 240 80 78 78  每股收益 2.13 2.86 3.46 4.20 4.92 

投资活动现金流 (767) (247) (536) (656) (712)  每股经营现金流 2.30 2.75 3.35 3.90 4.78 

债权融资 0 25 (0) 0 0  每股净资产 8.66 10.42 13.88 16.00 18.41 

股权融资 (81) 0 0 0 0  估值比率      

其他 (644) (882) 23 (1,626) (1,974)  市盈率 29.8 22.2 18.4 15.1 12.9 

筹资活动现金流 (724) (857) 23 (1,626) (1,974)  市净率 7.3 6.1 4.6 4.0 3.5 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 19.5 15.0 12.6 10.3 8.8 

现金净增加额 348 1,094 2,165 841 1,139  EV/EBIT 20.9 15.8 13.3 10.9 9.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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