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  增持（维持） 

Q2 环比加速调整，主动释放压力 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：47.08 元 

 

公司发布 25 年半年报，25H1 实现收入/归母净利润 31.6 亿元/11.3 亿元，同比

-16.9%/-18.0%。公司自 24Q3 便开始主动调整，25Q2 加大出清力度，从普通

白酒到省外市场，我们认为包袱已基本得到出清，展望 25H2，我们认为在“禁

酒令”纠偏的背景下，迎驾核心产品洞藏 6/9 所处价格带需求有望率先修复，

考虑到公司提前出清及调结构，在低基数下有望改善。预计 25-27 年 EPS 分别

为 2.78 元、3.07 元与 3.35 元，当前股价对应 25 年 16.9 倍 PE，维持“增持”

评级。 

❑ 25Q2 收入/利润-24%/-35%，出清环比加速，现金流承压。公司 25H1 实现收

入/归母净利润 31.6 亿元/11.3 亿元，同比-16.9%/-18.0%，25Q2 单季度实现

收入/归母净利润 11.1 亿元/3.0 亿元，同比-24.1%/-35.2%，环比加速调整。

25Q2 现金回款 12.8 亿元（yoy-17.9%），经营性现金流-1.8 亿元，期末合同

负债 4.4 亿元（yoy-4.7%），现金流及预收款承压。 

❑ 25Q2 普通白酒及省外市场延续调整，结构聚焦。分产品来看，25Q2 中高档

/普通白酒收入 8.2 亿元/2.1 亿元，同比-23.6%/-32.9%，中高档白酒降幅扩大，

产品结构更聚焦以洞藏为代表的中高档。分区域来看，25Q2 省内/省外市场

收入 7.3 亿元/3.0 亿元，同比-20.3%/-36.4%，省外延续调整，省内同步出清，

预计前期包袱得到一定程度缓解。25Q2 省内/省外经销商数量分别为 761 家

/622 家，净增 3/1 家。 

❑ 25H1毛利率同比持平、净利率小幅波动。25H1实现毛利率/净利率水平73.6%

（同比基本持平）/35.9%（yoy-0.7pct），分产品来看，中高档/普通白酒毛

利率分别为 81.3%（yoy+0.8pct）/55.5%（yoy-1.6pct）。25Q2 实现毛利率/

净利率水平 68.3%（yoy-2.8pct）/27.1%（yoy-4.8pct）。费用方面，25H1

销售/管理费用率分别为 9.7%（yoy+1.7pct）/4.0%（yoy+1.2pct），主要系

公司广告宣传费、租赁费、折旧费与无形资产摊销等增加所致；25Q2 销售/

管理费用率分别为 13.4%（yoy+3.4pct）/5.5%（yoy+2.1pct）。 

❑ 投资建议：Q2 环比加速调整，主动释放压力。公司自 24Q3 便开始主动调整，

25Q2 加大出清力度，从普通白酒到省外市场，我们认为包袱已基本得到出清，

展望 25H2，我们认为在“禁酒令”纠偏的背景下，迎驾核心产品洞藏 6/9 所

处价格带需求有望率先修复，考虑到公司提前出清及调结构，在低基数下有

望改善。考虑到公司 25H1 调整出清，我们下调盈利预测，预计 25-27 年 EPS

分别为 2.78 元、3.07 元与 3.35 元，当前股价对应 25 年 16.9 倍 PE，维持“增

持”评级。 

❑ 风险提示：省内竞争加剧、商务需求恢复不及预期、省外扩张受阻、升级产

品不及预期等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 6720 7344 6603 7088 7519 

同比增长 22% 9% -10% 7% 6% 

营业利润(百万元) 3014 3444 2919 3222 3518 

同比增长 32% 14% -15% 10% 9% 

归母净利润(百万元) 2288 2589 2226 2456 2680 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 800 

已上市流通股（百万股） 800 

总市值（十亿元） 37.7 

流通市值（十亿元） 37.7 

每股净资产（MRQ） 12.2 

ROE（TTM） 23.9 

资产负债率 22.1% 

主要股东 安徽迎驾集团股份有限公司 

主要股东持股比例 72.22% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 11 -9 -3 

相对表现 3 -23 -37 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《迎驾贡酒（603198）—需求减弱

环比降速，竞争加剧盈利承压》
2024-10-30 

2、《迎驾贡酒（603198）—Q2 业绩

超预期增长，受益性价比消费》
2024-08-28 

3、《迎驾贡酒（603198）—洞藏势能

持续，利润增长超预期》2023-10-31  
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同比增长 34% 13% -14% 10% 9% 

每股收益(元) 2.86 3.24 2.78 3.07 3.35 

PE 16.5 14.5 16.9 15.3 14.1 

PB 4.5 3.8 3.5 3.1 2.8  
资料来源：公司数据、招商证券 

表 1：季度拆分表 

百万元，元，% 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 2023 2024 

一、营业总收入 1,661  1,916  2,325  1,461  1,728  1,830  2,047  1,113  6,720  7,344  

二、营业总成本 899  1,128  1,131  855  901  1,099  974  747  3,817  3,986  

其中：营业成本 449  561  579  421  417  496  481  353  1,924  1,914  

营业税金及附加 244  316  330  228  253  297  295  176  1,035  1,107  

营业费用 137  174  156  146  155  208  158  149  581  666  

管理费用 51  59  54  50  59  70  64  61  209  233  

研发费用 18  21  18  17  21  25  12  14  77  81  

财务费用 -2  -3  -8  -8  -5  -2  -33  -4  -8  -23  

资产减值损失 0  -1  1  0  0  6  -3  -2  -1  8  

三、其他经营收益 14  46  21  19  21  25  27  30  111  86  

    其它收益 6  15  7  4  8  9  10  6  37  28  

公允价值变动收益 -15  13  -2  -8  0  27  -4  15  2  17  

投资收益 23  17  16  24  13  -11  21  9  74  41  

四、营业利润 777  834  1,215  625  848  756  1,100  396  3,014  3,444  

加：营业外收入 1  2  1  2  1  1  3  8  4  6  

减：营业外支出 3  11  0  13  26  2  2  6  19  41  

五、利润总额 775  825  1,216  615  823  756  1,102  398  2,999  3,409  

减：所得税 183  192  300  148  194  173  270  96  706  815  

六、净利润 592  633  916  467  628  583  832  302  2,293  2,594  

减：少数股东损益 1  0  3  1  1  0  3  0  5  5  

七、归属母公司所有者净利润 591  633  913  466  628  583  829  302  2,288  2,589  

EPS 0.74  0.79  1.14  0.58  0.78  0.73  1.04  0.38  2.86  3.24  

主要比率                     

毛利率 73.0% 70.7% 75.1% 71.1% 75.8% 72.9% 76.5% 68.3% 71.4% 73.9% 

主营税金率 14.7% 16.5% 14.2% 15.6% 14.6% 16.2% 14.4% 15.8% 15.4% 15.1% 

营业费率 8.3% 9.1% 6.7% 10.0% 9.0% 11.4% 7.7% 13.4% 8.7% 9.1% 

管理费率 3.1% 3.1% 2.3% 3.4% 3.4% 3.8% 3.1% 5.5% 3.1% 3.2% 

营业利润率 46.8% 43.5% 52.3% 42.8% 49.1% 41.3% 53.7% 35.6% 44.9% 46.9% 

实际税率 23.7% 23.3% 24.6% 24.1% 23.6% 22.9% 24.5% 24.2% 23.6% 23.9% 

净利率 35.6% 33.0% 39.3% 31.9% 36.3% 31.9% 40.5% 27.1% 34.0% 35.3% 

同比增长率                     

收入增长率 21.9% 18.8% 21.3% 19.0% 4.0% -4.5% -11.9% -23.8% 22.1% 9.3% 

营业利润增长率 32.1% 28.4% 31.5% 30.4% 9.2% -9.3% -9.4% -36.6% 32.2% 14.3% 

净利润增长率 39.5% 26.0% 30.4% 28.0% 6.2% -7.9% -9.2% -35.2% 34.2% 13.2% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：迎驾贡酒历史 PE Band  图 2：迎驾贡酒历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、《迎驾贡酒（603198）—需求减弱环比降速，竞争加剧盈利承压》2024-10-30 

2、《迎驾贡酒（ 603198）—Q2 业绩超预期增长，受益性价比消费》

2024-08-28 

3、《迎驾贡酒（603198）—洞藏势能持续，利润增长超预期》2023-10-31 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9022 9862 10505 11787 13202 

现金 2239 1316 2511 3486 4594 

交易性投资 1579 2534 2534 2534 2534 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 39 195 175 188 200 

其它应收款 11 13 12 13 14 

存货 4451 5043 4588 4832 5081 

其他 703 761 685 735 779 

非流动资产 2667 3527 3720 3890 4039 

长期股权投资 22 17 17 17 17 

固定资产 1768 2595 2820 3018 3191 

无形资产商誉 244 249 224 202 182 

其他 633 666 659 653 649 

资产总计 11689 13389 14225 15677 17241 

流动负债 3146 3202 3007 3111 3218 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 805 1534 1395 1469 1545 

预收账款 733 578 525 553 582 

其他 1608 1091 1087 1089 1091 

长期负债 165 315 315 315 315 

长期借款 25 131 131 131 131 

其他 140 184 184 184 184 

负债合计 3311 3518 3323 3427 3533 

股本 800 800 800 800 800 

资本公积金 1261 1233 1233 1233 1233 

留存收益 6275 7811 8837 10180 11632 

少数股东权益 41 28 32 37 42 

归属于母公司所有者权益 8337 9844 10870 12213 13665 

负债及权益合计 11689 13389 14225 15677 17241     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2198 1907 2839 2534 2780 

净利润 2293 2594 2231 2461 2686 

折旧摊销 220 235 350 374 395 

财务费用 0 0 (7) (16) (24) 

投资收益 (74) (41) (93) (81) (76) 

营运资金变动 (195) (866) 359 (204) (200) 

其它 (46) (15) 0 0 0 

投资活动现金流 (247) (1897) (451) (463) (468) 

资本支出 (575) (903) (544) (544) (544) 

其他投资 328 (995) 93 81 76 

筹资活动现金流 (857) (937) (1193) (1097) (1204) 

借款变动 (5) 50 (1) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 (28) 0 0 0 

股利分配 (880) (1040) (1200) (1113) (1228) 

其他 28 81 7 16 24 

现金净增加额 1094 (928) 1195 974 1109     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6720 7344 6603 7088 7519 

营业成本 1924 1914 1741 1834 1928 

营业税金及附加 1035 1107 1009 1083 1141 

营业费用 581 666 697 713 719 

管理费用 209 233 275 260 238 

研发费用 77 81 57 69 73 

财务费用 (8) (23) (7) (16) (24) 

资产减值损失 (1) (8) (5) (5) (2) 

公允价值变动收益 2 17 28 20 15 

其他收益 37 28 34 30 30 

投资收益 74 41 31 31 31 

营业利润 3014 3444 2919 3222 3518 

营业外收入 4 6 13 12 11 

营业外支出 19 41 12 12 12 

利润总额 2999 3409 2920 3222 3517 

所得税 706 815 689 761 832 

少数股东损益 5 5 4 5 5 

归属于母公司净利润 2288 2589 2226 2456 2680     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 22% 9% -10% 7% 6% 

营业利润 32% 14% -15% 10% 9% 

归母净利润 34% 13% -14% 10% 9% 

获利能力      

毛利率 71.4% 73.9% 73.6% 74.1% 74.4% 

净利率 34.0% 35.3% 33.7% 34.6% 35.6% 

ROE 30.0% 28.5% 21.5% 21.3% 20.7% 

ROIC 29.7% 28.2% 21.1% 20.9% 20.3% 

偿债能力      

资产负债率 28.3% 26.3% 23.4% 21.9% 20.5% 

净负债比率 0.2% 1.0% 0.9% 0.8% 0.8% 

流动比率 2.9 3.1 3.5 3.8 4.1 

速动比率 1.5 1.5 2.0 2.2 2.5 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

应收账款周转率 161.0 62.8 35.7 39.0 38.8 

应付账款周转率 2.3 1.6 1.2 1.3 1.3 

每股资料(元)      

EPS 2.86 3.24 2.78 3.07 3.35 

每股经营净现金 2.75 2.38 3.55 3.17 3.48 

每股净资产 10.42 12.30 13.59 15.27 17.08 

每股股利 1.30 1.50 1.39 1.53 1.68 

估值比率      

PE 16.5 14.5 16.9 15.3 14.1 

PB 4.5 3.8 3.5 3.1 2.8 

EV/EBITDA 12.0 10.6 11.8 10.8 9.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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