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迎驾贡酒：二季度业绩继续承压，静待行业复苏  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 8/8 

总市值/流通(亿元) 376.64/376.64 

12 个月内最高/最低价

(元) 

80.19/37.79 
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事件：公司发布 2025 年半年报，2025H1 实现营收 31.60 亿元，

同比-16.89%，归母净利润 11.30 亿元，同比-18.19%，扣非归母净利

润 10.93 亿元，同比-19.94%。2024Q2 实现营收 11.30 亿元，同比-

24.13%，归母净利润 3.02亿元，同比-35.20%，扣非归母净利润为 2.77

亿元，同比-40.24%。 

二季度较高基数下收入降幅扩大，洞藏系列动销承压。分产品看，

2025H1 中高档白酒/普通白酒分别实现营收 25.4/4.5 亿元，同比-

14.0%/-32.5%，2025Q2 中高档白酒/普通白酒分别实现营收 8.2/2.1

亿元，同比-23.6%/-32.9%，政商务消费场景受限洞藏系列动销下滑较

大。分区域看，2025H1省内/省外分别实现营收 23.6/6.3亿元,同比-

12.0%/-33.0%，2025Q2 分别实现营收 7.3/3.0 亿元，同比-20.3%/-

36.4%，省内表现相对优于省外。2025Q2 末省内/省外经销商数量分别

为 761/622家，较 2024年底净增 10个，经销商体系较为稳定。 

盈利能力下滑，渠道回款节奏放缓。2025H1公司毛利率为 73.6%，

同比+0.2pct，其中 2025Q2毛利率 68.3%，同比-2.6pct，二季度洞藏

系列承压产品结构下滑。2025H1销售/管理费用率分别为 9.7%/4.0%，

同比+1.8/+1.2pct，2025Q2 销售/管理费用率分别为 13.4%/6.8%，同

比+3.4/+2.2pct，上半年主因广宣费用以及折旧摊销费用增长较多，

叠加收入下滑费用率提升。 2025H1/2025Q2 公司归母净利率为

35.8%/27.1%，同比-0.6/-4.6pct，毛利率承压叠加费用率上升净利率

下滑。2025H1 销售回款 34.88亿元，同比-10.4%，2025H1经营性现金

流净额 3.17 亿元,同比-45.7%，销售回款放缓及渠道资金压力较大。

2025Q2末合同负债 4.4亿元，同比/环比分别-0.2/-0.2亿元，经销商

打款意愿仍然较低。 

投资建议：根据公司 2025H1业绩以及近期动销情况，我们调整公

司盈利预测。预计 2025-2027 年收入增速分别为-16%/5%/6%，归母净利

润增速分别为-17%/8%/8%，EPS 分别为 2.68/2.89/3.12 元，对应当前股

价 PE 分别为 18x/16x/15x，按照 2026 年 18X 给予目标价 52.02 元，给予

“增持”评级。 

风险提示:食品安全风险、渠道开拓不及预期、行业竞争加剧风险。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,344 6,188 6,510 6,913 

营业收入增长率(%) 8.46% -15.74% 5.21% 6.18% 

归母净利（百万元） 2,589 2,142 2,309 2,499 

净利润增长率(%) 13.45% -17.27% 7.81% 8.20% 

摊薄每股收益（元） 3.24 2.68 2.89 3.12 

市盈率（PE） 16.65 17.58 16.31 15.07 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,242 1,316 4,336 5,208 6,167  营业收入 6,771 7,344 6,188 6,510 6,913 

应收和预付款项 66 210 0 0 0  营业成本 1,962 1,914 1,599 1,644 1,714 

存货 4,472 5,043 0 0 0  营业税金及附加 1,036 1,107 934 977 1,040 

其他流动资产 2,386 3,293 3,229 3,229 3,229  销售费用 583 666 588 599 608 

流动资产合计 9,166 9,862 7,564 8,437 9,396  管理费用 216 233 235 234 242 

长期股权投资 22 17 21 28 31  财务费用 -8 -23 0 0 0 

投资性房地产 10 9 10 10 10  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 1,805 2,595 2,814 3,089 3,458  投资收益 71 41 53 52 54 

在建工程 409 300 321 369 356  公允价值变动 2 17 0 0 0 

无形资产开发支出 252 249 293 333 363  营业利润 3,011 3,444 2,846 3,065 3,317 

长期待摊费用 16 34 34 34 34  其他非经营损益 -22 -35 -30 -29 -31 

其他非流动资产 9,368 10,185 7,887 8,760 9,719  利润总额 2,989 3,409 2,816 3,036 3,286 

资产总计 11,881 13,389 11,380 12,624 13,970  所得税 702 815 670 722 782 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 2,287 2,594 2,146 2,314 2,504 

应付和预收款项 822 1,534 0 0 0  少数股东损益 5 5 4 5 5 

长期借款 25 131 131 131 131  归母股东净利润 2,282 2,589 2,142 2,309 2,499 

其他负债 2,489 1,853 224 224 224        

负债合计 3,336 3,518 355 355 355  预测指标      

股本 800 800 800 800 800   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,441 1,233 1,233 1,233 1,233  毛利率 71.02% 73.94% 74.15% 74.74% 75.21% 

留存收益 6,262 7,811 8,960 10,199 11,540  销售净利率 33.71% 35.26% 34.62% 35.47% 36.14% 

归母公司股东权益 8,503 9,844 10,993 12,232 13,573  销售收入增长率 22.99% 8.46% -15.74% 5.21% 6.18% 

少数股东权益 41 28 32 37 42  EBIT 增长率 33.23% 14.73% -16.97% 7.90% 8.30% 

股东权益合计 8,544 9,872 11,025 12,269 13,615  净利润增长率 33.85% 13.45% -17.27% 7.81% 8.20% 

负债和股东权益 11,881 13,389 11,380 12,624 13,970  ROE 26.84% 26.30% 19.48% 18.88% 18.41% 

       ROA 19.21% 19.34% 18.82% 18.29% 17.89% 

现金流量表（百万）       ROIC 26.18% 25.59% 19.08% 18.52% 18.09% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.85 3.24 2.68 2.89 3.12 

经营性现金流 2,189 1,907 4,514 2,549 2,763  PE(X) 23.26 16.65 17.58 16.31 15.07 

投资性现金流 -118 -1,897 -502 -606 -647  PB(X) 6.24 4.38 3.43 3.08 2.77 

融资性现金流 -977 -937 -993 -1,070 -1,158  PS(X) 7.83 5.88 6.09 5.79 5.45 

现金增加额 1,094 -928 3,020 873 958  EV/EBITDA(X) 16.11 11.66 11.05 9.96 8.92 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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