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⚫ 公司发布 24 年年报、25 年一季报。24 年实现营业收入 73.4 亿元，同比+8.5%；实

现归母净利润 25.9 亿元，同比+13.5%。单四季度来看，公司实现营业收入 18.3 亿

元（-5.0%），实现归母净利润 5.8 亿元（-4.9%）。25Q1实现营业收入 20.5 亿

元，同比-12.3%；实现归母净利润 8.3 亿元，同比-9.5%。24 年度公司拟派发现金

红利每股 1.5 元（含税），分红总额 12 亿元，占归母净利润比例 46.35%。以

25/4/28 市值测算，股息率为 3.1%。 

⚫ Q1 收入同比下滑，预计主要因春节提前、消费疲软、主动去库。分产品来看，

2024 年中高档白酒收入 57.1亿元（同比+13.8%），预计洞 6/9 维持双位数以上增

长；普通白酒收入 12.9 亿元（同比-6.5%）。25Q1，中高档、普通白酒收入分别同

比-8.6%、-32.1%，预计因春节提前、消费疲软对动销遇阻、公司主动去库等。区

域方面，省内市场收入 50.9 亿元（同比+12.8%），省内仍为增量核心区域；省外

收入 19.1 亿元（同比+1.3%），预计江苏市场受消费疲软拖累增速放缓，华北及华

南新市场尚需突破。渠道方面，截至 25Q1 末，公司共有 1379 家经销商，较 Q4 末

稳定。25Q1 末，合同负债为 4.6 亿元，环比 Q4 末-21%，同比-11%。 

⚫ 结构继续向上，盈利能力提升。 2024 年公司毛利率为 73.9%（yoy+2.6pct），预计

受益结构提升；销售费用率/管理费用率分别为 9.1%/3.2%，同比+0.4pct/+0.1pct；

销售净利率 35.3%（yoy+1.2pct）。25Q1，毛利率 76.5%（yoy+1.4pct）；销售费

用率/管理费用率分别同比+1.0pct/+0.8pct；销售净利率 40.6%（yoy+1.2pct）。 

 

 

⚫ 根据25年一季报，对25-26年下调收入，上调毛利率、费用率。我们预测公司2025-

2027年每股收益分别为 3.37、3.91、4.46元（原预测 25-26年为 4.20、4.92元）。

结合可比公司，我们认为目前公司的合理估值水平为 2025 年的 17 倍市盈率，对应

目标价为 57.29 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。 
 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,771 7,344 7,430 8,468 9,492 

  同比增长(%) 23.0% 8.5% 1.2% 14.0% 12.1% 

营业利润(百万元) 3,011 3,444 3,545 4,115 4,691 

  同比增长(%) 32.0% 14.4% 2.9% 16.1% 14.0% 

归属母公司净利润(百万元) 2,282 2,589 2,699 3,124 3,564 

  同比增长(%) 33.9% 13.4% 4.2% 15.8% 14.1% 

每股收益（元） 2.85 3.24 3.37 3.91 4.46 

毛利率(%) 71.0% 73.9% 74.3% 75.4% 76.3% 

净利率(%) 33.7% 35.3% 36.3% 36.9% 37.5% 

净资产收益率(%) 29.6% 28.2% 24.1% 23.5% 23.9% 

市盈率 15.6 13.7 13.2 11.4 10.0 

市净率 4.2 3.6 2.8 2.5 2.3 

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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业绩增速环比放缓，但仍显现强竞争力 2024-10-30 

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 
 

   
 
 
 

 

Q1 增速短期承压，看好中长期健康成长 
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投资建议 

我们预测公司 2025-2027年每股收益分别为 3.37、3.91、4.46元（原预测 25-26年为 4.20、4.92

元）。结合可比公司，我们认为目前公司的合理估值水平为 2025 年的 17 倍市盈率，对应目标价

为 57.29 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 

    2025/4/29 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

古井贡酒 000596 165.80  8.68  10.44  12.00  13.64  19  16  14  12  

今世缘 603369 46.27  2.52  2.74  3.22  3.59  18  17  14  13  

洋河股份 002304 68.83  6.65  4.43  5.04  5.35  10  16  14  13  

伊力特 600197 14.62  0.72  0.60  0.84  0.98  20  24  17  15  

金徽酒 603919 19.30  0.65  0.77  0.82  0.92  30  25  23  21  

老白干酒 600559 17.45  0.73  0.86  1.03  1.18  24  20  17  15  

天佑德酒 002646 8.84  0.19  0.09  0.12  0.14  48  101  76  65  

  
调整后

平均 
           20 17  15 

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,242 1,316 4,182 5,089 6,202  营业收入 6,771 7,344 7,430 8,468 9,492 

应收票据、账款及款项融资 81 246 245 274 313  营业成本 1,962 1,914 1,909 2,081 2,247 

预付账款 12 16 16 18 20  营业税金及附加 1,036 1,107 1,115 1,270 1,424 

存货 4,472 5,043 4,576 4,988 5,387  营业费用 583 666 673 767 860 

其他 2,358 3,242 3,242 3,244 3,246  管理费用及研发费用 298 314 318 362 406 

流动资产合计 9,166 9,862 12,261 13,613 15,168  财务费用 (8) (23) (12) (26) (34) 

长期股权投资 22 17 17 17 17  资产、信用减值损失 (1) 8 3 3 5 

固定资产 1,805 2,595 3,031 3,403 3,735  公允价值变动收益 2 17 5 8 10 

在建工程 409 300 200 160 144  投资净收益 71 41 75 62 60 

无形资产 252 249 291 331 370  其他 36 28 40 33 37 

其他 228 366 263 276 283  营业利润 3,011 3,444 3,545 4,115 4,691 

非流动资产合计 2,715 3,527 3,803 4,188 4,549  营业外收入 5 6 5 5 5 

资产总计 11,881 13,389 16,063 17,801 19,718  营业外支出 27 41 15 28 28 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 2,989 3,409 3,535 4,092 4,668 

应付票据及应付账款 822 1,534 1,530 1,668 1,801  所得税 702 815 831 962 1,097 

其他 2,350 1,669 1,675 1,757 1,837  净利润 2,287 2,594 2,704 3,131 3,571 

流动负债合计 3,172 3,202 3,205 3,424 3,638  少数股东损益 5 5 5 6 7 

长期借款 25 131 131 131 131  归属于母公司净利润 2,282 2,589 2,699 3,124 3,564 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.85 3.24 3.37 3.91 4.46 

其他 140 184 151 158 164        

非流动负债合计 165 315 282 289 296  主要财务比率      

负债合计 3,336 3,518 3,487 3,714 3,934   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 41 28 33 39 46  成长能力      

股本 800 800 800 800 800  营业收入 23.0% 8.5% 1.2% 14.0% 12.1% 

资本公积 1,441 1,233 1,233 1,233 1,233  营业利润 32.0% 14.4% 2.9% 16.1% 14.0% 

留存收益 6,262 7,811 10,510 12,015 13,704  归属于母公司净利润 33.9% 13.4% 4.2% 15.8% 14.1% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 8,544 9,872 12,576 14,087 15,784  毛利率 71.0% 73.9% 74.3% 75.4% 76.3% 

负债和股东权益总计 11,881 13,389 16,063 17,801 19,718  净利率 33.7% 35.3% 36.3% 36.9% 37.5% 

       ROE 29.6% 28.2% 24.1% 23.5% 23.9% 

现金流量表       ROIC 29.6% 28.0% 23.8% 23.2% 23.6% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 2,287 2,594 2,704 3,131 3,571  资产负债率 28.1% 26.3% 21.7% 20.9% 20.0% 

折旧摊销 166 134 227 274 320  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (8) (23) (12) (26) (34)  流动比率 2.89 3.08 3.83 3.98 4.17 

投资损失 (71) (41) (75) (62) (60)  速动比率 1.48 1.50 2.40 2.52 2.69 

营运资金变动 (668) (670) 470 (226) (228)  营运能力      

其它 484 (86) 55 (24) (20)  应收账款周转率 137.6 59.1 37.9 40.1 39.8 

经营活动现金流 2,189 1,907 3,369 3,065 3,550  存货周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 (474) (849) (595) (636) (665)  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

长期投资 (21) 5 0 0 0  每股指标（元）      

其他 377 (1,053) 80 70 69  每股收益 2.85 3.24 3.37 3.91 4.46 

投资活动现金流 (118) (1,897) (515) (565) (595)  每股经营现金流 2.74 2.38 4.21 3.83 4.44 

债权融资 25 107 (0) 0 0  每股净资产 10.63 12.30 15.68 17.56 19.67 

股权融资 180 (208) 0 0 0  估值比率      

其他 (1,182) (835) 12 (1,593) (1,841)  市盈率 15.6 13.7 13.2 11.4 10.0 

筹资活动现金流 (977) (937) 12 (1,593) (1,841)  市净率 4.2 3.6 2.8 2.5 2.3 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.2 9.1 8.6 7.4 6.5 

现金净增加额 1,094 (928) 2,866 907 1,114  EV/EBIT 10.7 9.4 9.1 7.9 6.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

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

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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