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事项：

迎驾贡酒发布2024年年报和2025年1季报。2024年实现营收73.4亿元，同比
+8.5%，归母净利25.9亿元，同比+13.4%；1Q25公司实现营收20.5亿元，同
比-12.3%，归母净利8.3亿元，同比-9.5%（追溯调整口径）。2024年公司拟
每股派发现金股利1.5元（含税），分红总额12亿元，占到当期归母净利的
46.3%。

平安观点：

24年省内基本盘稳健，产品延续升级。分产品看，2024年中高档产品营
收57.1亿元，同比+14%，其中量/价分别+9%/+4%，普通产品营收12.9
亿元，同比-7%，其中量/价分别-10%/+3%，整体依然延续升级。分地
区看，2024年省内/省外市场分别实现营收50.9/19.1亿元，同比分别
+13%/+1%，省内表现韧性较强。

1Q25省内相对具备韧性，底盘产品有所承压。分产品看，1Q25中高档/
普通产品分别实现营收17.2/2.4亿元，同比分别-9%/-32%，中高档产品
相对具备韧性。分市场看，1Q25省内/省外分别实现营收16.3/3.3亿元，
同比分别-8%/-30%，省内表现相对更优。分渠道看，1Q25经销/直销
（含团购）分别实现营收17.9/1.7亿元，同比分别-13%/-2%。

产品延续升级，毛利率同比提升。2024/1Q25公司毛利率分别为
73.9%/76.5%，同比分别+2.6/+1.4pct，我们认为主要系洞藏产品相对表
现较优所致，产品结构依然延续升级。2024公司销售/管理/研发/财务费
用 率 分 别 为 9.1%/3.2%/1.1%/-0.3% ， 同 比 分 别

+0.4/+0.06/-0.04/-0.2pct，整体保持平稳。1Q25公司销售/管理/研发/财
务 费 用 率 分 别 为 7.7%/3.1%/0.6%/-1.6% ， 同 比 分 别

+1.0/+0.8/-0.2/-1.3pct。截至1Q25，公司合同负债4.6亿元，同比/环比
分别-0.6/-1.2亿元。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 6,720 7,344 7,455 8,144 8,818
YOY(%) 22.1 9.3 1.5 9.2 8.3
净利润(百万元) 2,288 2,589 2,645 2,911 3,171
YOY(%) 34.2 13.2 2.1 10.1 8.9
毛利率(%) 71.4 73.9 73.9 73.9 73.9
净利率(%) 34.0 35.3 35.5 35.8 36.0
ROE(%) 27.4 26.3 22.7 21.4 20.1
EPS(摊薄/元) 2.86 3.24 3.31 3.64 3.96
P/E(倍) 17.1 15.1 14.8 13.4 12.3
P/B(倍) 4.7 4.0 3.4 2.9 2.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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迎驾贡酒 公司年报点评

聚焦洞藏产品，维持“推荐”评级。2024年公司拟每股派发现金股利1.5元（含税），分红总额12亿元，占到当期归母净利的
46.3%，同比+0.9pct。考虑安徽省内竞争加剧，我们调整2025-26年归母净利预测为26/29亿元（原值：32/37亿元），并预
计2027年公司归母净利32亿元。展望未来，公司聚焦洞藏系列，以合六淮为基础持续拓展周边，成长空间可期。维持“推
荐”评级。

风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒受宏观经济影响较大，如果宏观经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不
及预期：宏观经济增速放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿复苏可能不及预期，从而影

响白酒板块复苏。3）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定程度扰乱影响白酒行业定价，对行业造成不良影响。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

迎驾贡酒 公司年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 9862 12212 14943 17837
现金 1316 4199 6425 8822
应收票据及应收账款 246 140 153 166
其他应收款 13 13 15 16
预付账款 16 13 14 15
存货 5043 4680 5112 5536
其他流动资产 3229 3166 3225 3282
非流动资产 3527 3051 2569 2098
长期投资 17 15 13 11
固定资产 2596 2231 1859 1479
无形资产 249 208 166 126
其他非流动资产 665 596 530 483
资产总计 13389 15263 17512 19935
流动负债 3202 3315 3621 3921
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 1534 1121 1225 1326
其他流动负债 1669 2194 2396 2595
非流动负债 315 281 249 218
长期借款 131 97 65 34
其他非流动负债 184 184 184 184
负债合计 3518 3597 3870 4139
少数股东权益 28 33 39 45
股本 800 800 800 800
资本公积 1233 1233 1234 1236
留存收益 7811 9600 11569 13714
归属母公司股东权益 9844 11633 13603 15750
负债和股东权益 13389 15263 17512 19935

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 7344 7455 8144 8818
营业成本 1914 1943 2122 2298
税金及附加 1107 1124 1228 1329
营业费用 666 698 762 826
管理费用 233 236 258 279
研发费用 81 82 90 98
财务费用 -23 -39 -78 -113
资产减值损失 -0 -0 -0 -0
信用减值损失 -8 -3 -3 -3
其他收益 28 35 35 35
公允价值变动收益 17 0 1 2
投资净收益 41 64 64 64
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 3444 3506 3857 4198
营业外收入 6 4 4 4
营业外支出 41 31 31 31
利润总额 3409 3479 3830 4171
所得税 815 829 913 994
净利润 2594 2650 2917 3177
少数股东损益 5 5 6 6
归属母公司净利润 2589 2645 2911 3171
EBITDA 3621 3914 4235 4533
EPS（元） 3.24 3.31 3.64 3.96

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 1907 3685 3075 3295
净利润 2594 2650 2917 3177
折旧摊销 235 474 483 475
财务费用 -23 -39 -78 -113
投资损失 -41 -64 -64 -64
营运资金变动 -886 646 -200 -196
其他经营现金流 28 17 16 16
投资活动现金流 -1897 49 47 46
资本支出 858 0 3 6
长期投资 -1069 0 0 0
其他投资现金流 -1687 49 44 40
筹资活动现金流 -937 -850 -896 -943
短期借款 0 0 0 0
长期借款 106 -34 -32 -31
其他筹资现金流 -1043 -817 -864 -913
现金净增加额 -928 2883 2226 2398

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 9.3 1.5 9.2 8.3
营业利润(%) 14.3 1.8 10.0 8.8
归属于母公司净利润(%) 13.2 2.1 10.1 8.9
获利能力

毛利率(%) 73.9 73.9 73.9 73.9
净利率(%) 35.3 35.5 35.8 36.0
ROE(%) 26.3 22.7 21.4 20.1
ROIC(%) 50.1 38.8 50.5 56.7
偿债能力

资产负债率(%) 26.3 23.6 22.1 20.8
净负债比率(%) -12.0 -35.2 -46.6 -55.6
流动比率 3.1 3.7 4.1 4.5
速动比率 1.3 2.1 2.5 2.9
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.4
应收账款周转率 29.9 53.3 53.3 53.3
应付账款周转率 2.13 2.67 2.67 2.67
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.24 3.31 3.64 3.96
每股经营现金流(最新摊薄) 2.38 4.61 3.84 4.12
每股净资产(最新摊薄) 12.30 14.54 17.00 19.69
估值比率

P/E 15.1 14.8 13.4 12.3
P/B 4.0 3.4 2.9 2.5
EV/EBITDA 11 8 7 6
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