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迎驾贡酒（603198.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

省外普酒承压 Q1 净利率创新高 
 

 2025 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，24 年全年公司实现营收/

归母净利润 73.44/25.89 亿元，同比+8.46%/+13.45%；经计算，24Q4 实现营

收/归母净利润 18.30/5.83 亿元，同比-5.00%/-7.88%；25Q1 实现营收/归母净

利润 20.47/8.29 亿元，同比-12.35%/-9.25%。 

➢ 省外中低档普酒缩量承压，洞藏向上势能延续。分产品看：酒类主营 70.02

亿元，同比+9.39%，量增+0.14%，价增+9.24%。毛利率 76.81%，同比

+2.73pcts。其中：①中高档白酒(洞藏及金银星)24 年实现营收 57.13 亿元，同

比+13.76%，量增+9.31%，价增+4.07%，毛利率提升+1.83pcts 至 81.07%，

在酒类主营业务中占比+3.14pcts 至 81.58%。25Q1 中高档白酒营收 17.20 亿

元，同比-8.57%。②普通酒(百年及糟坊)24年实现营收 12.90亿元，同比-6.53%，

量增-9.55%，价增+3.34%，毛利率提升+2.60pcts 至 57.93%，在酒类主营业

务中占比-3.14pcts 至 18.42%。25Q1 普酒营收 2.42 亿元，同比-32.09%。分

区域看： 24 年省内 / 省外分别实现营收 50.93/19.09 亿元，同比

+12.75%/+1.31%，省内占比提升 2.17pcts 至 72.74%；25Q1 省内/省外分别

实现营收 16.33/3.29 亿元，同比-7.71%/-29.74%。省外扩张受阻，向省内收缩。

分渠道看：批发代理/直销(含团购)24 年分别实现营收 65.57/4.45/亿元，同比

+8.01%/+34.62%，25Q1 分别实现营收 17.90/1.72 亿元，同比-13.17%/-

2.33%；经销商数量上：截至 25Q1 期末经销商共计 1379 家，省内/省外分别

758/621 家，24 年全年/24Q4/25Q1 分别净增加-8/-45/+2 家，对应省内分别

净增加+19/-31/+7 家，省外分别净增加-27/-14/-5 家。省外经销商持续优化。 

➢ 结构上行拉升盈利水平，25Q1 净利率创新高。毛利率方面：24A/24Q4/ 

25Q1 分别为 73.94%/72.91%/76.49%，同比+2.57/+2.20/ +1.40pcts。费用

率 方 面 ： 公 司 24 全 年 税 金 及 附 加 / 销 售 / 管 理 费 用 率 分 别 为

15.08%/9.06%/3.17%，同比-0.32/+0.41/+0.60pcts，销售费用同比+14.18%

主因主要系广告宣传费、薪酬费增加所致。25Q1 税金及附加/销售/管理费用率

分别为 14.43%/7.72%/3.14%，同比+0.23/+0.99/+0.79pcts。归母净利率：

24A/24Q4/25Q1 分 别 为 35.26%/31.86%/40.47% ， 同 比 +1.21/-1.77/ 

+1.20pcts，一季度净利率水平创新高。 

➢ 投资建议：洞藏梯次升级趋势延续，品牌认可度持续提升，短期省外市场中

低档普酒缩量承压，伴随省内竞争加剧，未来关注酒厂政策力度边际调整，以释

放渠道回款积极性。预计公司 25-27 年归母净利润 26/28/30 亿元，同比

1.7%/5.9%/8.8%，当前股价对应 PE 分别为 13/13/12 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,344 7,366 7,705 8,282 

增长率（%） 8.5 0.3 4.6 7.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,589 2,635 2,790 3,035 

增长率（%） 13.4 1.7 5.9 8.8 

每股收益（元） 3.24 3.29 3.49 3.79 

PE 14 13 13 12 

PB 3.6 3.2 2.8 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 29 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7,344 7,366 7,705 8,282  成长能力（%）     

营业成本 1,914 1,831 1,907 2,042  营业收入增长率 8.46 0.30 4.60 7.50 

营业税金及附加 1,107 1,111 1,162 1,234  EBIT 增长率 14.73 0.99 5.22 8.35 

销售费用 666 733 746 793  净利润增长率 13.45 1.75 5.89 8.81 

管理费用 233 247 262 277  盈利能力（%）     

研发费用 81 84 89 94  毛利率 73.94 75.15 75.25 75.34 

EBIT 3,364 3,397 3,574 3,873  净利润率 35.26 35.77 36.21 36.65 

财务费用 -23 -10 -36 -55  总资产收益率 ROA 19.34 17.68 16.77 16.44 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 26.30 23.36 21.71 20.81 

投资收益 41 99 102 109  偿债能力     

营业利润 3,444 3,506 3,711 4,036  流动比率 3.08 3.48 3.83 4.27 

营业外收支 -35 -30 -31 -31  速动比率 1.27 1.88 2.25 2.62 

利润总额 3,409 3,476 3,681 4,005  现金比率 0.41 1.06 1.46 1.86 

所得税 815 834 883 961  资产负债率（%） 26.27 24.09 22.51 20.70 

净利润 2,594 2,642 2,797 3,044  经营效率     

归属于母公司净利润 2,589 2,635 2,790 3,035  应收账款周转天数 6.09 7.87 6.08 6.00 

EBITDA 3,599 3,637 3,824 4,130  存货周转天数 894.91 938.08 866.78 855.16 

      总资产周转率 0.58 0.52 0.49 0.47 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,316 3,485 5,021 6,531  每股收益 3.24 3.29 3.49 3.79 

应收账款及票据 195 127 133 143  每股净资产 12.30 14.10 16.06 18.24 

预付款项 16 12 13 14  每股经营现金流 2.38 4.42 3.67 3.73 

存货 5,043 4,498 4,685 5,018  每股股利 1.50 1.53 1.62 1.76 

其他流动资产 3,293 3,295 3,299 3,280  估值分析     

流动资产合计 9,862 11,418 13,152 14,986  PE 14 13 13 12 

长期股权投资 17 17 17 17  PB 3.6 3.2 2.8 2.4 

固定资产 2,595 2,695 2,762 2,806  EV/EBITDA 9.28 9.18 8.73 8.08 

无形资产 249 249 249 249  股息收益率（%） 3.38 3.44 3.64 3.96 

非流动资产合计 3,527 3,486 3,482 3,478       

资产合计 13,389 14,904 16,634 18,464       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,534 1,145 1,193 1,278  净利润 2,594 2,642 2,797 3,044 

其他流动负债 1,669 2,131 2,237 2,231  折旧和摊销 235 240 249 258 

流动负债合计 3,202 3,277 3,430 3,509  营运资金变动 -886 688 -45 -246 

长期借款 131 131 131 131  经营活动现金流 1,907 3,538 2,938 2,984 

其他长期负债 184 182 182 182  资本开支 -898 -269 -277 -284 

非流动负债合计 315 313 313 313  投资 -1,069 0 0 0 

负债合计 3,518 3,590 3,744 3,823  投资活动现金流 -1,897 -165 -175 -175 

股本 800 800 800 800  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 28 35 43 51  债务募资 106 0 0 0 

股东权益合计 9,872 11,314 12,890 14,641  筹资活动现金流 -937 -1,203 -1,227 -1,299 

负债和股东权益合计 13,389 14,904 16,634 18,464  现金净流量 -928 2,170 1,536 1,510 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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