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市场表现：

基本数据 2025 年 10 月 23 日

收盘价（元） 40.45
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

69.00/37.79

总市值（百万元） 32,360.00
流通市值（百万元） 32,360.00
总股本（百万股） 800.00
资产负债率（%） 22.09
每股净资产（元/股） 12.22

资料来源：聚源数据

迎驾贡酒(603198.SH)

——基本面或已触底，静待需求复苏

投资要点：

 安徽省是传统的白酒产销大省，消费降级对市场总量影响较小，未来白酒市场增长势能

或依然强劲。根据酒业家数据，2024 年安徽省白酒市场规模约 400 亿元，考虑到安徽省

内经济结构的持续优化，民营经济较为活跃的特性，且人均饮酒力较强，我们认为长期来

看安徽白酒市场规模增长趋势有望延续。

 产品线前瞻布局“后劲”逐步释放，深入“毛细血管”的渠道亦或将加持洞藏势能。

1）公司前瞻性布局中高档市场成功卡位安徽白酒消费升级后的主流价格带，产品结

构向上，推动营收迈上新台阶。在错失价格带升级窗口后，公司 2016 年重新调

整经营策略，判断高端白酒是未来主要发展方向，选择跳过当时主流的 100 元

价格带，直接布局 150 元以上价格带，洞 6、洞 9和洞 16、洞 20 分别守住 300

元以下以及 300 元以上两个价格区间，大师系列用于拉高品牌定位，并于

2017-2020 年间主动调价，提高了渠道利润进而提高渠道和终端的积极性。

2）公司省内外均采取“1+1+N”的深度分销模式，不仅覆盖核心城市，还深入到区

县及以下市场，这种策略帮助其在竞争激烈的市场中站稳脚跟。2017 年开始，

公司加快进行渠道建设，截至 2024 年，省内、省外经销商数量分别增长至 751

家、626 家，较高的渠道利润有效带动了经销商积极性。

3）迎驾在省内以六安、合肥、淮南为核心区域逐步向皖北、皖南地区辐射拓展，对

省内市场拥有较强的掌控力。在省外市场，迎驾重点打造江苏和上海样板市场，

全国化水平在区域性白酒企业中较高，近年来，公司积极导入洞藏系列，未来全

国化水平或仍有发展空间，省外市场的开发或为公司未来业绩增长的关键驱动因

素之一。

 盈利预测与评级：我们维持此前对公司的盈利预测，即 2025-2027 年公司归母净利润分

别为 21.32/22.58/24.61 亿元，对应 PE分别为 15/14/13 倍，我们选取古井贡酒、今世缘、

山西汾酒作为可比公司，我们认为公司价格带受政商务白酒需求影响相对较小，且公司在

安徽基地市场渠道管理扎实、品牌认知度较高，安徽省内也仍有空白市场可开发，公司营

收和净利润或将展现出更强的韧性，维持“增持”评级。

 风险提示。经济复苏不及预期、市场竞争加剧、全国化不及预期等

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 6,771 7,344 6,225 6,394 6,785
同比增长率（%） 22.99% 8.46% -15.23% 2.71% 6.11%
归母净利润（百万元） 2,282 2,589 2,132 2,258 2,461
同比增长率（%） 33.85% 13.45% -17.64% 5.90% 8.99%
每股收益（元/股） 2.85 3.24 2.67 2.82 3.08
ROE（%） 26.84% 26.30% 20.14% 19.84% 20.11%
市盈率（P/E） 14.18 12.50 15.18 14.33 13.15

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 10 月 25 日
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投资案件
投资评级与估值

我们预计在公司合理管控渠道库存，降低社会库存对公司销售端的压力下，

后续公司营业收入有望恢复稳健增长态势。我们预计公司 25-27 年营业收入

分别为 62.25/63.94/67.85 亿元，分别同比-15.23%/+2.71%/+6.11%。

我们维持此前对公司的盈利预测，即 2025-2027 年公司归母净利润分别

为 21.32/22.58/24.61 亿元，对应 PE分别为 15/14/13 倍，我们选取古井贡酒、

今世缘、山西汾酒作为可比公司，我们认为公司价格带受政商务白酒需求影响

相对较小，且公司在安徽基地市场渠道管理扎实、品牌认知度较高，安徽省内

也仍有空白市场可开发，公司营收和净利润或将展现出更强的韧性，维持“增

持”评级。

关键假设

安徽省民营经济活跃，经济结构持续优化，长期来看白酒市场规模增长态

势预计仍可延续，我们预计公司中高档白酒业务 25-27 年营收增速分别为

-15%/+3%/+7.06%；普通白酒业务预计 26 年后将维持稳定，预计 25-27 年

营收增速分别为-22.4%/+0%/+1%。

投资逻辑要点

公司前瞻性布局中高档市场成功卡位安徽升级后的主流价格带，产品结构

向上升级，同时省外重点打造江苏和上海样板市场，全国化水平在区域性白酒

企业中较高，未来全国化水平仍有发展空间。

核心风险提示

经济复苏不及预期、市场竞争加剧、全国化不及预期等。
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1.历史底蕴奠定品牌基础，洞藏势能带领迎驾突围

公司股权结构稳定，核心管理层多为技术出身经验丰富。迎驾贡酒控股股东为安徽迎驾

集团，公司实控人为董事长倪永培，旗下拥有销售公司、包装公司、物流公司等。管理层方

面，董事长倪永培作为中国酿酒大师，不仅在技术上富有经验，也擅长经营和业务管理。倪

永培将酒厂品牌改名为“迎驾”（原为“佛子岭酒厂”）是公司走出霍山的战略第一步，随

后掌舵推出“生态酿酒”概念的“星级贡酒”、“金/银星”、“洞藏系列”，带领公司从深

山小酒厂成为如今徽酒四强之一。其他核心管理层均为“佛子岭”时期的资深员工，具备一线工

作经历，在技术、业务、管理等方面经验丰富。

图表 1：迎驾股权结构稳定

资料来源：ifind，华源证券研究所；注：截至 2025 年 6 月 30 日
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图表 2：核心管理层多为技术出身经验丰富

资料来源：ifind，华源证券研究所

迎驾贡酒历史底蕴深厚，近两年生态洞藏系列成功卡位省内消费升级价格带，为公司带

来较大增长动能。通过复盘，我们发现迎驾贡酒前瞻性的产品布局，不仅给公司带来了产品

结构的升级，亦拉动公司在省内市场份额的进一步集中。

图表 3：迎驾贡酒营收复盘（单位：亿元）

资料来源：ifind，华源证券研究所

 1955 年-1999 年：据史料记载，公元前 106 年，汉武帝南巡至今霍山一带，官民用当

地美酒迎接，此后该酒被命名为“迎驾贡酒”。1955 年迎驾酒厂前身霍山县酒厂正式成立，

为迎驾贡酒品牌崛起奠定了基础。在 1959 年-1977 年间，迎驾贡酒陆续引进先进的生

产设备，进一步提升了生产效率。1994 年，迎驾酒厂从集体企业改制为国有企业。随后

在 1997 年改制成为股份制，生产和销售规模不断扩大，市场占有率逐渐提高，成为了

安徽省的重要企业之一；

 2000 年-2010 年：2000 年前后，彼时酒业开启黄金十年，公司推出“星级贡酒”系列产

品抓住了大众酒繁荣机遇。2003 年，国有股权完全退出迎驾酒业，公司转变为民企，并
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推出定价为 88/68 元的金/银星。金/银星的布局避开了与彼时龙头高炉家 50 元的价格带

竞争，且定价更高，随着省内经济的进一步发展，金/银星再次抓住了省内消费升级的窗

口，公司规模增长迅速，2012 年营业收入达 30 亿以上；

 2011 年-2015 年：公司为解决产品线价格老化问题，推出生态年份系列，但随着市场的

主流价格带升级到 100 元左右，公司战略摆动又再次聚焦金/银星寻求业绩的稳健，使得

公司错失了 100 元价格带的布局。这一时期，主流 80-100 元及以上价格带被古井和口

子窖瓜分，公司由此业绩进入调整期；

 2016 年至今：2016 年，白酒行业走出“深度调整”，迎驾管理层基于行业整体形势判断

中高档白酒是未来发展的趋势，选择跳过当时安徽白酒主流的 100 元价格带，果断直接

布局 150-300 元价格带，推出了洞 6和洞 9系列产品，成立专门销售公司。这一系列的

战略成功抢占了市场和打响了洞藏品牌，同时也匹配安徽省内第二次的消费升级趋势，

提前卡位了向上的价格带品牌地位。此外，洞藏系列还在高端市场试水，推出洞 16，并

通过洞 20、洞 30 以及大师版进一步向上扩展产品线以拉高品牌调性。战略产品洞藏系

列的成功培育，弥补了迎驾在中高端市场的空缺，带动了公司整体业绩的迅速增长，而

“1+1+N”的深度分销模式伴随“六推进工程”的实行亦为公司打造了从核心城市到乡

镇市场深入“毛细血管”的强覆盖，由此公司 2022 年超越口子窖成为省内营收规模第

二的白酒企业，当前正处于高速发展期。
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2.徽酒市场：新兴动能护航安徽经济

安徽省是传统的白酒产销大省，消费降级对市场总量影响较小，未来白酒市场增长势能

或依然强劲。根据酒业家数据，2024 年安徽白酒市场规模约为 400 亿元。根据益普索《2021

中国白酒消费洞察报告》来看，安徽省饮酒力位列全国第三，人均饮酒力达 5.6 两。

徽酒市场的繁荣得益于经济的强劲增长，近年来安徽省经济呈现较好发展势头，新兴动

能不断增强。2000 年至 2024 年间，安徽省GDP从 3125.3 亿元增长至 50625.2 亿元，这种

增长为白酒市场提供了良好的宏观经济环境。这一增长得益于多方面因素，包括政府对于基

础设施的大力投资、高新技术产业的发展，以及服务业的快速扩张。

图表 4：2021 年安徽省饮酒力位列全国第三（单位：两） 图表 5：安徽省经济呈现较好发展势头（单位：亿元）

资料来源：益普索《2021 中国白酒消费洞察报告》，华源证券

研究所；注：饮酒力=渗透率 x 人均单次白酒饮用量 x 人均每
月白酒饮用频率

资料来源：choice，华源证券研究所

从 GDP 的结构来看，安徽省逐渐从传统的农业和重工业依赖转向更多依靠高技术和服

务导向的产业结构。这一结构调整有助于安徽省在面对全球市场波动和内需变化时，保持经

济的稳定增长和竞争力。

安徽民营经济较为活跃，对应白酒市场商务需求有较强韧性。2024 年，安徽省民营经济

发展持续呈现“66789”特征，即安徽民营经济贡献了 60.7%的 GDP、59.7%的税收、74.4%

的发明专利授权量、80%以上的城镇新增就业、92.5%的企业数量。强大的民营经济预计将

为安徽省白酒商务需求提供较强动能。
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图表 6：安徽省经济结构升级 图表 7：安徽民营经济较为活跃

资料来源：ifind，华源证券研究所 资料来源：安徽省统计局，安徽省人民政府等，华源证券研究所

3.产品线前瞻布局“后劲”逐步释放，渠道布局深
厚

3.1.战略大单品把握成功机会，产品线密集实现结构升级

洞藏系列推出后，公司产品线老化问题得到解决，基本形成覆盖多价格带的产品矩阵。

在产品线的底层逻辑上，迎驾采取和古井一样的策略，采用数字分级、区隔和联动。这种密

集布局确保市场的梯次升级，同时“生态洞藏”打造高势能的产品概念，公司完成从金/银星

到洞藏系列的换挡升级。目前，公司主推洞 20 和大师版，主销洞 6、洞 9、洞 16。

图表 8：迎驾中高档白酒营收占比提升 图表 9：2020 年后公司白酒销售“量价齐升”

资料来源：choice，华源证券研究所 资料来源：choice，华源证券研究所

公司前瞻性布局中高档市场成功卡位安徽白酒消费升级后的主流价格带，产品结构向上，

推动营收迈上新台阶。2016 年公司判断中高档白酒是未来的发展方向，选择跳过当时主流的

100 元价格带，直接布局 150 元以上价格带，洞 6、洞 9 和洞 16、洞 20 分别守住 300 元以

下以及 300 元以上两个价格区间，大师系列用于拉高品牌定位。2017 年至 2020 年期间，公

司多次对洞藏系列进行调价，一方面体现了公司对产品的信心，另一方面，在消费升级趋势

下，调价有利于提高渠道利润以增强渠道和终端的积极性。随着安徽白酒主流价格带升级至

200 元以上，洞藏系列已在市场培育多年，因此直接享受到了消费升级带来的增长红利。洞
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藏系列的增长带动中高档白酒在营收中的占比逐年提升，从 2015 年的 47.03%提高至 2024

年的 77.79%，增加 30.76pct。

3.2.渠道精耕细作，省内省外协同发力

公司省内外均采取“1+1+N”的深度分销模式，不仅覆盖核心城市，还深入到区县及以

下市场，这种策略帮助其在竞争激烈的市场中站稳脚跟。17 年开始，公司加快渠道建设，对

经销商进行调整以匹配“生态洞藏”系列的销售，省内经销商数量从 2017 年的 365 家增加

至 2024 年的 751 家，CAGR约为 10.86%；省外经销商数量从 2017 年的 463 家增加至 2024

年的626家，CAGR约为4.40%。2024年公司省内营业收入约为50.93亿元，同比增长12.75%；

省外营业收入约为 19.09 亿元，同比增长 1.31%，主要聚焦于江苏和上海。

在省内通过比古井更高的渠道利润率，提高经销商积极性形成推力。迎驾在省内市场形

成较强的掌控力，以六安、合肥、淮南为核心区域逐步向皖北、皖南地区辐射拓展。在“六

合淮”核心区域市场地位稳固，重点布局合肥市场，通过经销商渠道下沉实现市场快速占有。

在皖北重点区域，积极填补市场和产品空白。在皖南区域，公司对大区、经销商、渠道、网

点等进行有效调整。

图表 10：公司省内省外营收情况 图表 11：公司省内市场布局

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：证券市场周刊，华源证券研究所绘制

公司在省外市场稳健扩张，全国化水平在区域型白酒中水平较高。在省外布局上，公司

从安徽向外辐射，重点打造苏、沪样板市场。江苏是公司省外最大市场，进入时间较早，通

过金/银星在中低端市场中抢占了较大的份额，有一定的市场和口碑基础。公司当前加快洞藏

系列在江苏的导入和培育，通过品宣活动加强洞藏系列的推广。近年，洞藏系列在省内的放

量明显快于省外导致省外营收占比有所下降，但省外营收仍保持一定增速。2024 年公司省外

营收占比为 25.99%，相比于其他区域型白酒占比较高。我们认为，公司在省外有一定的市场
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基础，近年积极导入洞藏系列，未来全国化水平或仍有增长空间，省外市场的开发有望成为

公司未来业绩增长的关键驱动因素之一。

图表 12：2021 年以来公司省外营收仍保持一定增速
图表 13：2024 年公司相比于其他区域型白酒省外营收占

比较高

资料来源：choice，华源证券研究所 资料来源：choice，华源证券研究所
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4.盈利预测

我们维持此前对公司的盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为

21.32/22.58/24.61 亿元，对应PE分别为 15/14/13 倍。

我们选取古井贡酒、今世缘、山西汾酒作为可比公司，我们认为公司价格带受政

商务白酒需求影响相对较小，且公司在安徽基地市场渠道管理扎实、品牌认知度较高，

安徽省内也仍有空白市场可开发，公司营收和净利润或将展现出更强的韧性，维持“增

持”评级。

图表 14：可比公司估值表

资料来源：ifind，华源证券研究所。注：收盘价为人民币，可比公司盈利预测来自 ifind 一致预期，迎驾贡酒盈利预测来自华源
证券研究所，截至 2025 年 10 月 23 日收盘价。
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5.风险提示

经济复苏不及预期：若经济复苏不及预期，或影响白酒行业整体需求，进而对公司收入

端造成一定压力；

市场竞争加剧：若市场竞争加剧，或促使各大白酒企业增加市场营销等方面的费用投放，

进而对公司收入端或费用端产生较大压力，影响利润表现；

全国化不及预期：若公司全国化进度不及预期，或对公司收入端增速产生一定压力，同

时或促使市场降低对公司成长性的判断，进而影响估值水平。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 1,316 2,787 3,326 3,896 营业收入 7,344 6,225 6,394 6,785

应收票据及账款 246 128 132 140 营业成本 1,914 1,613 1,611 1,647

预付账款 16 11 11 12 税金及附加 1,107 942 967 1,026

其他应收款 13 26 27 28 销售费用 666 658 663 689

存货 5,043 3,867 3,861 3,949 管理费用 233 259 263 276

其他流动资产 3,229 3,061 3,075 3,108 研发费用 81 69 71 75

流动资产总计 9,862 9,880 10,432 11,133 财务费用 -23 -62 -96 -116

长期股权投资 17 15 13 11 资产减值损失 0 0 0 0

固定资产 2,596 2,568 2,619 2,602 信用减值损失 -8 -3 -4 -4

在建工程 300 555 705 905 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 249 266 307 347 投资收益 41 58 55 54

长期待摊费用 34 21 6 6 公允价值变动损益 17 0 0 0

其他非流动资产 331 360 369 377 资产处置收益 0 0 -1 0

非流动资产合计 3,527 3,785 4,019 4,247 其他收益 28 33 33 32

资产总计 13,389 13,666 14,450 15,380 营业利润 3,444 2,834 2,999 3,268

短期借款 0 0 0 0 营业外收入 6 5 5 5

应付票据及账款 1,534 931 930 951 营业外支出 41 35 36 36

其他流动负债 1,669 1,820 1,835 1,902 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 3,202 2,751 2,765 2,853 利润总额 3,409 2,804 2,968 3,236

长期借款 131 108 84 59 所得税 815 667 706 770

其他非流动负债 184 184 184 184 净利润 2,594 2,137 2,263 2,466

非流动负债合计 315 292 268 243 少数股东损益 5 4 5 5

负债合计 3,518 3,043 3,033 3,096 归属母公司股东净利润 2,589 2,132 2,258 2,461

股本 800 800 800 800 EPS(元) 3.24 2.67 2.82 3.08

资本公积 1,233 1,233 1,233 1,233

留存收益 7,811 8,557 9,348 10,209 主要财务比率

归属母公司权益 9,844 10,590 11,381 12,242 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 28 32 37 42 成长能力

股东权益合计 9,872 10,622 11,417 12,284 营收增长率 8.46% -15.23% 2.71% 6.11%

负债和股东权益合计 13,389 13,666 14,450 15,380 营业利润增长率 14.38% -17.73% 5.83% 8.96%

归母净利润增长率 13.45% -17.64% 5.90% 8.99%

经营现金流增长率 -12.89% 75.05% -26.41% 5.88%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 毛利率 73.94% 74.09% 74.81% 75.72%

税后经营利润 2,594 2,091 2,220 2,425 净利率 35.33% 34.33% 35.39% 36.35%

折旧与摊销 235 304 330 334 ROE 26.30% 20.14% 19.84% 20.11%

财务费用 -23 -62 -96 -116 ROA 19.34% 15.60% 15.63% 16.00%

投资损失 -41 -58 -55 -54 ROIC 48.44% 31.07% 37.20% 38.75%

营运资金变动 -886 1,002 2 -43 估值倍数

其他经营现金流 28 61 57 55 P/E 12.50 15.18 14.33 13.15

经营性现金净流量 1,907 3,338 2,457 2,601 P/S 4.41 5.20 5.06 4.77

投资性现金净流量 -1,897 -520 -522 -522 P/B 3.29 3.06 2.84 2.64

筹资性现金净流量 -937 -1,347 -1,396 -1,509 股息率 4.82% 4.28% 4.54% 4.94%

现金流量净额 -928 1,471 539 570 EV/EBITDA 11 9 8 8

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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