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迎驾贡酒：Q3 需求平淡业绩低预期，主动降速保持良性发展  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 8/8 

总市值/流通(亿元) 508.24/508.24 

12 个月内最高/最低价

(元) 

80.97/46.6 
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事件：迎驾贡酒发布 2024年三季报，2024Q1-Q3实现收入 55.13

亿元，同比+13.8%，归母净利润 20.06 亿元，同比+20.2%，扣非归

母净利润 19.97亿元，同比+23.9%。2024Q3 实现收入 17.11 亿元，

同比+2.3%，归母净利润 6.25 亿元，同比+2.9%，扣非归母净利润

6.31 亿元，同比+8.5%。 

三季度业绩低于预期，公司主动降速保持良性发展蓄力春节。

分产品看，2024Q3 中高档白酒/普通白酒分别实现营收 12.96/3.36

亿元，同比+7.1%/-9.2%，中高档酒占比同比提升 2.8pct 至 79.4%。

三季度洞藏系列有所降速，洞 6表现稳健，洞 9因涨价影响终端出

货增速回落。Q3公司主动细化分拆经销商，对原先全品项的经销商

精简品类，分开运营洞藏和金银星老品系列，导致金银星等老品系

列短期销售较少，后续有望回归正常状态。前三季度洞藏系列增长

态势良好，金银星系列亦维持个位数增长。公司近期设立高端酒事

业部，成立单独业务团队运营，期待明年组织架构调整后高端产品

的市场表现。当前公司渠道和终端库存处于合理水平，为春节发力

奠定良好基础。 

行业调整下省内韧性强，省外压力较大。分区域看，2024Q3 省

内/省外分别实现营收 11.16/5.16 亿元，同比+6.8%/-3.6%，省内

占比同比提升 2.3pct 至 68.4%，需求疲软下省外有所承压。截至

2024Q3 末省内/省外经销商 782/640 个，环比净增+3/-4个。 

结构上行推动毛利率提升，三季度费用率微增。2024Q1-Q3毛

利率为 74.28%，同比+3.1pct，洞藏内部占比持续提升带动毛利率

改善。 2024Q3 税金及附加 /销售 /管理 /研发费用率分别为

14.62%/8.98%/3.39%/1.23%，同比-0.1/+0.7/+0.3/+0.1pct，三季

度销售、管理费用率略有提升，主要通过逆向红包和消费者扫码促

进销售。2024Q1-Q3 归母净利率为 36.39%，同比+1.9pct，2024Q3

归母净利率 36.51%，同比+0.19pct。2024Q3销售收现 18.65亿元，

同比-0.5%。2024Q3 合同负债为 4.03 亿元，同比/环比-1.0/-0.6

亿元，同比-20.5%。 

投资建议：根据 2024年三季报和市场动销近况调整盈利预测，

预计 2024-2026年收入增速 13%/12%/13%，归母净利润增速分别为

17%/15%/15%，EPS 分别为 3.36/3.84/4.40 元，对应 PE 分别为

19x/17x/14x，按照 2025年业绩给予 20倍，给予目标价 76.80 元，

给予“买入”评级。 

风险提示:宏观经济承压、结构升级不及预期、行业竞争加剧

风险。   
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,720 7,618 8,567 9,679 

营业收入增长率(%) 22.07% 13.36% 12.46% 12.98% 

归母净利（百万元） 2,288 2,684 3,074 3,522 

净利润增长率(%) 34.17% 17.32% 14.51% 14.59% 

摊薄每股收益（元） 2.86 3.36 3.84 4.40 

市盈率（PE） 23.18 18.94 16.54 14.43 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,137 2,239 5,242 7,827 10,760  营业收入 5,505 6,720 7,618 8,567 9,679 

应收和预付款项 52 51 0 0 0  营业成本 1,760 1,924 2,097 2,292 2,514 

存货 4,010 4,451 0 0 0  营业税金及附加 826 1,035 1,143 1,285 1,458 

其他流动资产 2,572 2,281 2,265 2,265 2,265  销售费用 505 581 670 754 849 

流动资产合计 7,771 9,022 7,508 10,092 13,026  管理费用 191 209 237 257 296 

长期股权投资 0 22 29 37 49  财务费用 -1 -8 0 0 0 

投资性房地产 11 10 13 15 17  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 1,746 1,768 2,674 2,943 3,287  投资收益 76 74 96 105 118 

在建工程 175 409 522 669 834  公允价值变动 2 2 0 0 0 

无形资产开发支出 174 244 325 395 468  营业利润 2,281 3,014 3,529 4,040 4,628 

长期待摊费用 20 16 16 16 16  其他非经营损益 -31 -15 0 0 0 

其他非流动资产 7,935 9,220 7,706 10,290 13,225  利润总额 2,249 2,999 3,529 4,040 4,628 

资产总计 10,060 11,689 11,285 14,366 17,896  所得税 541 706 838 959 1,097 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 1,708 2,293 2,691 3,081 3,531 

应付和预收款项 901 805 0 0 0  少数股东损益 3 5 7 7 8 

长期借款 0 25 25 25 25  归母股东净利润 1,705 2,288 2,684 3,074 3,522 

其他负债 2,194 2,481 191 191 191        

负债合计 3,094 3,311 216 216 216  预测指标      

股本 800 800 800 800 800   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,261 1,261 1,261 1,261 1,261  毛利率 68.02% 71.37% 72.48% 73.25% 74.03% 

留存收益 4,867 6,275 8,959 12,033 15,555  销售净利率 30.97% 34.04% 35.23% 35.88% 36.39% 

归母公司股东权益 6,929 8,337 11,021 14,094 17,616  销售收入增长率 19.59% 22.07% 13.36% 12.46% 12.98% 

少数股东权益 37 41 48 56 64  EBIT 增长率 27.13% 33.24% 17.09% 14.62% 14.63% 

股东权益合计 6,966 8,378 11,069 14,150 17,681  净利润增长率 22.97% 34.17% 17.32% 14.51% 14.59% 

负债和股东权益 10,060 11,689 11,285 14,366 17,896  ROE 24.61% 27.44% 24.36% 21.81% 19.99% 

       ROA 16.95% 19.57% 23.79% 21.40% 19.68% 

现金流量表（百万）       ROIC 23.99% 26.67% 23.59% 21.17% 19.44% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 2.13 2.86 3.36 3.84 4.40 

经营性现金流 1,840 2,198 4,248 3,220 3,679  PE(X) 29.47 23.18 18.94 16.54 14.43 

投资性现金流 -767 -247 -1,245 -636 -745  PB(X) 7.25 6.36 4.61 3.61 2.89 

融资性现金流 -724 -857 0 0 0  PS(X) 9.12 7.89 6.67 5.93 5.25 

现金增加额 348 1,094 3,003 2,584 2,934  EV/EBITDA(X) 20.32 16.12 12.45 10.30 8.39 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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