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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 39.07 元

总市值/流通市值 31256/31256 百万元

52周最高价/最低价 69.00/37.79 元

近 3 个月日均成交额 346.43 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《迎驾贡酒（603198.SH）-2025Q2 收入及净利润降幅扩大，持续

释放需求压力》 ——2025-08-27

《迎驾贡酒（603198.SH）-2024Q4+2025Q1 中低档酒降速调整，

省内洞藏系列势能延续》 ——2025-04-30

《迎驾贡酒（603198.SH）-第三季度主动降速释放渠道压力，蓄

力新财年》 ——2024-10-30

《迎驾贡酒（603198.SH）-第二季度净利润同比增长 28%，洞 9

延续较快增长》 ——2024-08-18

《迎驾贡酒（603198.SH）-经营节奏稳健，洞 9 或接棒增长》 —

—2024-06-02

2025Q3收入及净利润延续承压，毛销差拖累净利率表现。2025Q1-3公司营业总

收入 45.16 亿元/同比-18.09%，归母净利润 15.11 亿元/同比-24.67%；其中

2025Q3 营业总收入 13.56 亿元/同比-20.76%，归母净利润 3.81 亿元/同比

-39.01%。

2025Q3受需求影响收入延续下滑态势，降幅环比25Q2略有收窄；预计洞藏系列、

省内合肥表现相对较好。分产品看，2025Q3 中高档酒收入 10.14 亿元/同比

-21.78%，普通酒收入2.60亿元/同比-22.78%；我们预计洞藏系列下滑幅度小于

整体，主因终端及宴席场景自点率较高，公司倾斜一定费用支持下，洞6/9表现

更好。分区域看，25Q3省内收入8.75亿元/同比-21.64%，省外收入3.98亿元/

同比-22.74%；省内外下滑幅度相差不大，反映安徽地区整体景气度走弱，预计

公司在合肥区域的下滑幅度小于整体。分渠道看，25Q3直销（含团购）模式收

入0.94亿元/同比-7.61%，批发代理模式收入11.80亿元/同比-22.94%。

2025Q3费用投入力度加大以应对竞争，净利率同比-8.4pcts；合同负债保持韧

性。2025Q3整体毛利率70.2%/同比-6.0pcts，预计系买赠力度加大所致。25Q3

税金及附加/销售费用/管理费用率分别为 16.1%/12.6%/4.6%，同比

+1.35/+3.54/+1.37pcts。我们预计公司阶段性加大费用投入应对竞争，尤其在

古井加大100-200元费投后，公司给予渠道固定利润、增加消费者开瓶红包等，

保持动销竞争力。2025Q3公司销售收现15.28亿元/同比-18.1%，经营性现金流

净额4.72亿元/同比-31.7%。截至25Q3末合同负债4.82亿元/环比+0.42亿元/

同比+0.79亿元，我们认为公司回款端节奏稳健，考虑到渠道库存下、发货速度

有所放缓。

投资建议：展望第四季度，白酒销售进入淡季，预计公司以去化渠道库存为主；

考虑到2026年春节时点偏晚，2025全年完成销售目标预计有较大压力，同时省

内竞争加剧下仍需要保持较大力度的费用投入。中长期看伴随安徽省内需求逐步

修复，洞藏系列势能向上，仍能通过渠道加密和产品布局实现份额提升。略下调

此前收入及净利润预测：预计2025-2027年公司收入61.2/64.2/69.7亿元，同

比-16.7%/+5.0%/+8.5%（前值同比-15.1%/+5.4%/+9.7%）；归母净利润

19.8/21.5/24.0 亿 元 ， 同 比 -23.3%/+8.6%/+11.4% （ 前 值 同 比

-17.4%/+7.4%/+12.4%），当前股价对应25/26年 15.7/14.5倍 P/E，维持“优

于大市”评级。

风险提示：白酒需求复苏不及预期；食品安全问题；低档酒表现不及预期等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 6,720 7,344 6,120 6,424 6,973

(+/-%) 22.1% 9.3% -16.7% 5.0% 8.5%

净利润(百万元) 2288 2589 1985 2155 2401

(+/-%) 34.2% 13.2% -23.3% 8.6% 11.4%

每股收益（元） 2.86 3.24 2.48 2.69 3.00

EBIT Margin 43.1% 45.5% 42.0% 43.5% 44.7%

净资产收益率（ROE） 27.4% 26.3% 18.3% 18.1% 18.5%

市盈率（PE） 13.7 12.1 15.7 14.5 13.0

EV/EBITDA 11.2 9.7 12.6 11.6 10.5

市净率（PB） 3.75 3.18 2.88 2.62 2.41

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：2021Q1 至今公司单季度营业总收入及同比增速 图2：2021Q1 至今公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：2021Q1 至今公司单季度毛利率及净利率 图4：2021Q1 至今公司单季度销售费用率及管理费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：迎驾贡酒盈利预测调整表

调整前 调整后 调整幅度

项目 2024A 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E
营业总收入（百万元） 7,344 6,234 6,569 6,120 6,424 -1.8% -2.2%

收入同比增速% 9.3% -15.1% 5.4% -16.7% 5.0% -1.56pcts -0.4pcts
毛利率% 73.94% 72.96% 73.68% 72.85% 73.63% -0.11pcts -0.04pcts

销售费用率% 9.06% 10.00% 9.30% 11.00% 10.50% 1pcts 1.2pcts
归母净利润（百万元） 2,589 2,139 2,297 1,985 2,155 -7.2% -6.2%
归母净利润同比增速% 13.2% -17.4% 7.4% -23.3% 8.6% -5.95pcts 1.18pcts

净利率% 35.26% 34.31% 34.97% 32.43% 33.54% -1.88pcts -1.42pcts
EPS（元） 3.24 2.67 2.87 2.48 2.69 -7.2% -6.2%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

公司

代码

公司
名称

投资
评级

收盘价（元）

2025/10/29

总市值（亿元）

2025/10/29

归母净利润（亿元） PE
2024A 2025E 2024A 2025E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,431.90 17,931.26 862.3 936.7 20.8 19.1
000858.SZ 五粮液 优于大市 118.83 4,612.51 318.5 314.9 14.5 14.6
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 129.87 1,911.62 134.7 126.0 14.2 15.2
600809.SH 山西汾酒 优于大市 186.57 2,276.09 122.4 122.8 18.6 18.5
002304.SZ 洋河股份 中性 69.39 1,045.32 66.7 45.3 15.7 23.1
000799.SZ 酒鬼酒 中性 62.83 204.15 0.1 0.7 1634.1 280.0
600702.SH 舍得酒业 优于大市 59.39 197.63 3.5 6.3 57.2 31.5
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 150.46 726.34 55.2 54.3 13.2 13.4
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603369.SH 今世缘 优于大市 38.04 474.28 34.1 30.8 13.9 15.4
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 39.07 312.56 25.9 19.8 12.1 15.7
603589.SH 口子窖 中性 32.26 192.95 16.6 12.0 11.7 16.1
603919.SH 金徽酒 优于大市 19.60 99.42 3.9 3.8 25.6 26.3

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；除迎驾贡酒以外其他公司采用 Wind 一致预期

风险提示

宏观经济及白酒需求复苏不及预期；渠道库存增加导致批价波动；食品安全问题等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2239 1316 1314 2177 3336 营业收入 6720 7344 6120 6424 6973

应收款项 50 208 226 225 220 营业成本 1924 1914 1661 1694 1783

存货净额 4451 5043 5659 5732 5846 营业税金及附加 1035 1107 900 964 1067

其他流动资产 703 761 612 771 767 销售费用 581 666 673 675 697

流动资产合计 9022 9862 10344 11439 12702 管理费用 209 233 255 235 240

固定资产 2177 2895 2904 2916 2923 研发费用 77 81 61 64 70

无形资产及其他 244 249 239 229 219 财务费用 (8) (23) (6) (10) (21)

投资性房地产 224 366 366 366 366 投资收益 74 41 64 60 64

长期股权投资 22 17 17 17 17

资产减值及公允价值变

动 2 17 7 9 11

资产总计 11689 13389 13869 14967 16228 其他收入 (41) (61) (61) (64) (70)

短期借款及交易性金融

负债 0 1 0 0 0 营业利润 3014 3444 2646 2872 3212

应付款项 805 1534 662 684 808 营业外净收支 (15) (35) (29) (31) 0

其他流动负债 2341 1668 1982 1934 1943 利润总额 2999 3409 2617 2841 3212

流动负债合计 3146 3202 2644 2618 2751 所得税费用 706 815 628 682 806

长期借款及应付债券 25 131 131 131 131 少数股东损益 5 5 4 4 5

其他长期负债 140 184 228 273 317 归属于母公司净利润 2288 2589 1985 2155 2401

长期负债合计 165 315 360 404 448 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3311 3518 3003 3022 3200 净利润 2288 2589 1985 2155 2401

少数股东权益 41 28 30 32 34 资产减值准备 (0) 0 0 0 0

股东权益 8337 9844 10836 11914 12994 折旧摊销 204 225 151 166 174

负债和股东权益总计 11689 13389 13869 14967 16228 公允价值变动损失 (2) (17) (7) (9) (11)

财务费用 (8) (23) (6) (10) (21)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (604) (851) (997) (213) 73

每股收益 2.86 3.24 2.48 2.69 3.00 其它 3 3 2 2 2

每股红利 1.10 1.30 1.24 1.35 1.65 经营活动现金流 1889 1950 1134 2101 2639

每股净资产 10.42 12.30 13.55 14.89 16.24 资本开支 0 (952) (143) (160) (160)

ROIC 38.43% 36.02% 26% 27% 30% 其它投资现金流 618 (955) 0 0 0

ROE 27% 26% 18% 18% 18% 投资活动现金流 597 (1902) (143) (160) (160)

毛利率 71% 74% 73% 74% 74% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 43% 46% 42% 43% 45% 负债净变化 25 106 0 0 0

EBITDA Margin 46% 49% 44% 46% 47% 支付股利、利息 (884) (1043) (992) (1077) (1320)

收入增长 22% 9% -17% 5% 9% 其它融资现金流 334 903 (1) 0 0

净利润增长率 34% 13% -23% 9% 11% 融资活动现金流 (1383) (971) (993) (1077) (1320)

资产负债率 29% 26% 22% 20% 20% 现金净变动 1103 (923) (2) 864 1158

股息率 2.8% 3.3% 3.2% 3.4% 4.2% 货币资金的期初余额 1137 2239 1316 1314 2177

P/E 13.7 12.1 15.7 14.5 13.0 货币资金的期末余额 2239 1316 1314 2177 3336

P/B 3.7 3.2 2.9 2.6 2.4 企业自由现金流 0 967 964 1916 2421

EV/EBITDA 11.2 9.7 12.6 11.6 10.5 权益自由现金流 0 1976 968 1924 2436

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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