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业绩增速放缓，洞藏势能延续

——迎驾贡酒（603198）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/31

表现 1M 3M 12M

迎驾贡酒 -17.5% 15.2% -20.0%

沪深 300 -3.2% 13.0% 8.9%

市场数据 2024/10/31

当前价格（元） 60.18

52周价格区间（元） 46.60-80.97

总市值（百万） 48,144.00

流通市值（百万） 48,144.00

总股本（万股） 80,000.00

流通股本（万股） 80,000.00

日均成交额（百万） 454.81

近一月换手（%） 0.98

相关报告

《迎驾贡酒（603198）2024年中报点评：淡季保

持高增，洞藏引领产品升级（买入）*白酒Ⅱ*刘洁

铭，秦一方》——2024-08-21

事件:

2024 年 10月 29 日，迎驾贡酒发布 2024 年三季报。2024 年前三季度

公司实现营业收入 55.13亿元，同比+13.81%；归母净利润 20.06亿元，

同比+20.19%；扣非归母净利润 19.97亿元，同比+23.94%。2024Q3公

司实现营业收入 17.11亿元，同比+2.32%；归母净利润 6.25亿元，同比

+2.86%；扣非归母净利润 6.31亿元，同比+8.52%。

投资要点:

 Q3增速放缓，洞藏及省内大盘稳固。2024Q3公司营收、归母净利

润同比增速环比 Q2显著放缓，我们认为在宏观消费承压的背景下，

公司主动调整节奏，释放报表端压力。1）分产品：2024Q3 中高档

白 酒 /普 通 白 酒 分 别 实 现 营 收 12.96/3.36 亿 元 ， 同 比 分 别

+7.12%/-9.16%。我们预计中高端产品增长主要系洞藏系列引领，今

年以来公司进一步加大中高档产品布局力度，持续扩大洞藏市场份

额，洞 6/9等主销产品有望延续增长，产品结构优化下洞藏系列营收

占比持续提升，2024Q3中高档白酒占比同比+2.83pct至 79.41%。

2）分区域：2024Q3安徽省内/省外分别实现营收 11.16/5.16亿元，

同比分别+6.85%/-3.62%。安徽省内延续增长，营收占比同比

+2.27pct至 68.41%，公司省内进一步精耕细作，不断提升网点数量，

推动网点提质升级，合肥、六安、淮南市场稳固，皖北市场开拓逐

步迎来放量；省外以江苏、上海等长三角城市群为核心持续拓展。

中长期来看，公司在省内外市场仍有较大增量空间。

 盈利能力有所优化，费用率略有提升。2024Q3 公司净利率同比

+0.75pct至 36.37%，毛利率同比+2.88pct至 75.84%，毛利率提升

预计系产品结构升级及营业成本优化所致。费用率方面，公司

2024Q3 销售/管理费用率同比分别+0.73pct/+0.32pct，我们预计系

Q3中秋旺季加大营销费用投入。现金流方面，2024Q3公司销售收

现 /经 营 性 现 金 流 净 额 分 别 为 18.65/6.91 亿 元 ， 同 比 分 别

+0.83%/-8.60%，销售收现保持平稳，经营性现金流净额略有下滑，

主要由于支付的各项税费同比+55.21%。截至 2024Q3 末，公司合

同负债为 4.03亿元，环比/同比分别-0.59/-1.04亿元，我们预计 Q3
公司适当调缓回款节奏以减轻渠道压力。

 盈利预测和投资评级：公司洞藏系列产品在安徽省内仍处于高势能
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扩张阶段，并从前期的高渠道利润驱动切换至消费者自点率提升驱

动。我们认为在宏观经济承压的背景下，公司百元左右价格带的产

品布局将持续受益，洞 6/9等主销产品有望延续增长。考虑到宏观消

费环境的压力，我们调整公司盈利预测，预计公司 2024-2026 年营

业收入分别为 75.52/84.49/93.97 亿元，归母净利润分别为

25.91/29.30/32.85 亿元，EPS 分别为 3.24/3.66/4.11元，对应 PE
分别为 19/16/15倍，维持“买入”评级。

 风险提示：1）消费复苏节奏受抑制；2）市场竞争加剧导致费用提

升；3）经济大幅波动致白酒价格下滑；4）产品升级节奏不及预期；

5）网点渠道拓展不顺利；6）食品安全风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 6720 7552 8449 9397
增长率(%) 22 12 12 11
归母净利润（百万元） 2288 2591 2930 3285
增长率(%) 34 13 13 12
摊薄每股收益（元） 2.86 3.24 3.66 4.11
ROE(%) 27 27 26 25
P/E 23.18 18.58 16.43 14.66
P/B 6.36 4.97 4.29 3.72
P/S 7.89 6.37 5.70 5.12
EV/EBITDA 16.12 12.41 10.74 9.33
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]
附表：迎驾贡酒盈利预测表

证券代码： 603198 股价： 60.18 投资评级： 买入 日期： 2024/10/31

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 27% 27% 26% 25% EPS 2.86 3.24 3.66 4.11

毛利率 71% 72% 73% 73% BVPS 10.42 12.12 14.04 16.17

期间费率 12% 12% 12% 12% 估值

销售净利率 34% 34% 35% 35% P/E 23.18 18.58 16.43 14.66

成长能力 P/B 6.36 4.97 4.29 3.72

收入增长率 22% 12% 12% 11% P/S 7.89 6.37 5.70 5.12

利润增长率 34% 13% 13% 12%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.62 0.60 0.58 0.57 营业收入 6720 7552 8449 9397

应收账款周转率 160.85 159.01 146.52 151.10 营业成本 1924 2083 2286 2509

存货周转率 0.45 0.45 0.45 0.45 营业税金及附加 1035 1171 1310 1456

偿债能力 销售费用 581 687 777 874

资产负债率 28% 28% 27% 26% 管理费用 209 264 296 329

流动比 2.87 2.90 3.07 3.23 财务费用 -8 -21 -31 -42

速动比 1.23 1.37 1.54 1.69 其他费用/（-收入） 77 87 97 108

营业利润 3014 3423 3869 4334

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -15 -17 -19 -17

现金及现金等价物 3818 4936 6120 7412 利润总额 2999 3406 3850 4316

应收款项 39 56 59 65 所得税费用 706 809 914 1023

存货净额 4451 4808 5271 5789 净利润 2293 2598 2937 3293

其他流动资产 714 851 954 1105 少数股东损益 5 7 7 8

流动资产合计 9022 10652 12404 14372 归属于母公司净利润 2288 2591 2930 3285

固定资产 1768 1747 1724 1692

在建工程 409 537 674 809 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 468 618 673 728 经营活动现金流 2198 2768 2899 3191

长期股权投资 22 31 43 55 净利润 2288 2591 2930 3285

资产总计 11689 13585 15518 17656 少数股东损益 5 7 7 8

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 220 231 244 257

应付款项 805 959 1040 1131 公允价值变动 -2 0 0 0

合同负债 733 878 967 1073 营运资金变动 -204 12 -200 -265

其他流动负债 1608 1833 2030 2245 投资活动现金流 -247 -502 -294 -224

流动负债合计 3146 3669 4038 4449 资本支出 -570 -408 -435 -436

长期借款及应付债券 25 38 52 68 长期投资 249 -68 34 94

其他长期负债 140 138 138 138 其他 75 -27 107 118

长期负债合计 165 175 190 206 筹资活动现金流 -857 -1205 -1375 -1569

负债合计 3311 3845 4228 4655 债务融资 25 13 15 16

股本 800 800 800 800 权益融资 2 -28 0 0

股东权益 8378 9741 11290 13001 其它 -884 -1189 -1390 -1585

负债和股东权益总计 11689 13585 15518 17656 现金净增加额 1094 1060 1229 1398

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【食品饮料小组介绍】

刘洁铭，食品饮料组分析师，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十二年食品饮料行业研究经验，食品饮

料板块全覆盖。

秦一方，食品饮料组分析师，伦敦城市大学卡斯商学院硕士，主要覆盖乳制品、休闲零食、卤制品、速冻预制、

软饮料等板块，曾任职于方正证券。

景皓， 食品饮料组研究助理，四川大学经济学学士，意大利博科尼大学金融学全奖硕士，主要覆盖调味品、速

冻预制、烘焙等板块。

【分析师承诺】

刘洁铭, 秦一方, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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