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市场数据  
收盘价(元) 47.08 

一年最低/最高价 37.79/80.19 

市净率(倍) 3.53 

流通A股市值(百万元) 37,664.00 

总市值(百万元) 37,664.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.34 

资产负债率(%,LF) 22.66 

总股本(百万股) 800.00 

流通 A 股(百万股) 800.00  
 

相关研究  
《迎驾贡酒 (603198)：2024 年报及

2025一季报点评：中低档酒降速消化，

洞藏势能保持积极》 

2025-04-29 

《迎驾贡酒(603198)：2024 年三季报

点评：适度降速，释放风险》 

2024-10-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,771 7,344 6,416 6,809 7,586 

同比（%） 22.99 8.46 (12.63) 6.13 11.40 

归母净利润（百万元） 2,282 2,589 2,167 2,349 2,707 

同比（%） 33.85 13.45 (16.31) 8.40 15.23 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.85 3.24 2.71 2.94 3.38 

P/E（现价&最新摊薄） 16.50 14.55 17.38 16.03 13.91 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年中报，25H1公司收入、归母净利分别同比-16.9%、

-18.2%；对应 25Q2 收入、归母净利同比-24.1%、-35.2%。 

◼ 洞藏势能稳健，中低档酒加大去库力度。25H1 公司酒类收入同比-

17.4%，Q1、Q2 同比分别为-12.3%、-25.7%，Q2 降幅扩大，1 是金银星
加大老品控货去库力度，2 是场景受损影响。1）分产品看：Q2 中高档
酒、普酒收入分别同比-23.6%、-32.9%，估算洞藏系列个位数下滑，场
景冲击相对可控；中低档盒装酒整体深度调整，其中金银星产品降幅环
比扩大。伴随 100 元以下产品趋于老化，公司规划后续进行产品更新升
级，现阶段老品以去库出清为主。2）分区域看：Q2 省内、省外收入分
别同比-20.3%、-36.4%，省外市场以中低端产品为主，控货出清影响体
现更为明显；省内市场公司渠道秩序及回款节奏仍然保持稳健。 

◼ 收现保持健康，规模负效应拖累盈利。1）收现端：25Q2 公司收现比达
115%，同比+8.3pct，预收环比小幅回落 0.2 亿元。2）利润端：25Q2 公
司净利率同比-4.7pct 至 27.1%，主因：①25Q2 毛利率同比-2.6pct，参考
25H1 中高档酒、普酒毛利率分别同比+0.6、-1.7pct，25Q2 毛利率下降
主系固定成本影响。②25Q2 销售、管理(含研发)费用分别同比+2.0%、
8.7%，费率分别同比+3.4、2.1pct，其中广宣费、折旧摊销费用是主要增
量项。公司全年费用预算同比基本保持平稳，预计伴随下半年收入降幅
收窄，费率波动有望边际趋缓。 

◼ 渠道深耕稳扎稳打，产品调整有序推进。2025 年面对复杂环境变化，公
司在渠道拓展方面，继续推进“1233”工程强抓核心消费者、核心烟酒
店培育工作，同时针对性调整大区架构、完善人员配置，实现组织与团
队的深度下沉，强化网点下沉及核心终端管理工作。在产品布局方面，
公司持续聚焦洞藏系列核心产品，同时有序优化并规范金银星、普酒等
产品序列，突出产品精准定位，严格规范价格体系管理。 

◼ 盈利预测与投资评级：看好安徽白酒 100~300 元价位带稳步扩容，2025

年迎驾中低档酒集中出清，后续有望轻装上阵，期待恢复较好增势。参
考 25H1 财报情况，我们调整公司 2025~27 年归母净利润为 21.7、23.5、
27.1 亿元（前值 26.2、28.4、32.1 亿元），当前股价对应 PE 为 17/16/14X，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：省内消费升级不及预期、省外竞争加剧、食品安全问题。 
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图1：25H1 迎驾贡酒归母净利同比增速贡献拆分  图2：25Q2 迎驾贡酒归母净利同比增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 

 

 

-16.9%

0.4%

-0.5%

-4.0%

-2.4%

1.8%

0.0%

0.5%

-0.3%

1.4%

0.0%

0.8%

0.4%

0.0%

-18.2%

-20% -15% -10% -5% 0% 5%

营收

毛利率

营业税金率

销售费用率

管理研发费用率

财务费用率

资产减值损失

其他收益

投资收益

公允价值变动

资产处置损益

营业外收支

所得税

少数股东权益

归母净利增速

-24.1%

-6.3%

-0.5%

-8.2%

-5.1%

-0.4%

0.0%

0.6%

-2.2%

4.5%

0.1%

2.1%

3.4%

0.1%

-35.2%

-40% -35% -30% -25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10%

营收

毛利率

营业税金率

销售费用率

管理研发费用率

财务费用率

资产减值损失

其他收益

投资收益

公允价值变动

资产处置损益

营业外收支净额

所得税

少数股东权益

归母净利增速



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 3 / 4 

迎驾贡酒三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9,862 11,150 12,837 14,886  营业总收入 7,344 6,416 6,809 7,586 

货币资金及交易性金融资产 3,849 6,432 7,922 9,655  营业成本(含金融类) 1,914 1,676 1,717 1,823 

经营性应收款项 261 111 117 130  税金及附加 1,107 962 1,021 1,138 

存货 5,043 3,902 4,093 4,396  销售费用 666 665 693 759 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 233 246 253 274 

其他流动资产 709 704 704 705  研发费用 81 85 90 94 

非流动资产 3,527 3,611 3,643 3,644  财务费用 (23) (40) (32) (35) 

长期股权投资 17 17 17 17  加:其他收益 28 26 27 30 

固定资产及使用权资产 2,596 2,508 2,391 2,242  投资净收益 41 53 51 57 

在建工程 300 418 515 612  公允价值变动 17 0 0 0 

无形资产 249 303 357 410  减值损失 (8) 1 1 1 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 34 34 34 34  营业利润 3,444 2,900 3,146 3,620 

其他非流动资产 331 330 329 328  营业外净收支  (35) (29) (34) (34) 

资产总计 13,389 14,761 16,480 18,530  利润总额 3,409 2,871 3,112 3,586 

流动负债 3,202 3,006 3,127 3,389  减:所得税 815 703 762 879 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 2,594 2,167 2,349 2,707 

经营性应付款项 1,534 803 823 874  减:少数股东损益 5 0 0 1 

合同负债 578 687 704 748  归属母公司净利润 2,589 2,167 2,349 2,707 

其他流动负债 1,090 1,515 1,598 1,766       

非流动负债 315 315 315 315  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.24 2.71 2.94 3.38 

长期借款 131 131 131 131       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,364 2,782 3,035 3,498 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 3,599 3,031 3,316 3,810 

其他非流动负债 184 184 184 184       

负债合计 3,518 3,322 3,442 3,704  毛利率(%) 73.94 73.88 74.78 75.96 

归属母公司股东权益 9,844 11,411 13,010 14,797  归母净利率(%) 35.26 33.77 34.50 35.68 

少数股东权益 28 28 29 29       

所有者权益合计 9,872 11,439 13,039 14,826  收入增长率(%) 8.46 (12.63) 6.13 11.40 

负债和股东权益 13,389 14,761 16,480 18,530  归母净利润增长率(%) 13.45 (16.31) 8.40 15.23 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,907 3,492 2,535 2,942  每股净资产(元) 12.30 14.26 16.26 18.50 

投资活动现金流 (1,897) (609) (745) (890)  最新发行在外股份（百万股） 800 800 800 800 

筹资活动现金流 (937) (600) (750) (920)  ROIC(%) 27.56 19.47 18.53 18.78 

现金净增加额 (928) 2,283 1,040 1,133  ROE-摊薄(%) 26.30 18.99 18.06 18.29 

折旧和摊销 235 249 280 312  资产负债率(%) 26.27 22.50 20.88 19.99 

资本开支 (898) (359) (344) (344)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.55 17.38 16.03 13.91 

营运资本变动 (886) 1,100 (77) (54)  P/B（现价） 3.83 3.30 2.90 2.55 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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