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市场数据  
收盘价(元) 39.07 

一年最低/最高价 37.79/69.00 

市净率(倍) 3.08 

流通A股市值(百万元) 31,256.00 

总市值(百万元) 31,256.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.70 

资产负债率(%,LF) 22.17 

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)：2025 年中报点

评：中低档酒加快出清，洞藏相对保

持平稳》 

2025-08-26 

《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 
 

 

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 6,015 6,257 6,960 

同比（%） 22.99 8.46 (18.09) 4.02 11.23 

归母净利润（百万元） 2,282 2,589 1,889 1,964 2,263 

同比（%） 33.85 13.45 (27.04) 3.96 15.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.85 3.24 2.36 2.46 2.83 

P/E（现价&最新摊薄） 13.69 12.07 16.54 15.91 13.81 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 三季报，25Q1~3 收入实现 45.2 亿元，同比-18.1%；
归母净利 15.1 亿元，同比-24.7%；25Q3 收入实现 13.6 亿元，同比-20.8%；
归母净利 3.8 亿元，同比-39.0%。 

◼ Q3 收入降幅延续，畅通渠道质量为先。25Q3 公司酒类收入单季同比-

22.0%，累计同比-18.8%，Q3 单季低基数下同比降幅较 Q2 略有收窄，
整体仍以出清纾压为先，以便更好应对后续需求变化的不确定性。1）
分产品看：①Q3 中高档酒收入同比-21.8%，估算洞藏系列同比波动可
控，金银星延续深幅调整（省外低基数下延续 20%+下滑可见一斑）。受
产品、渠道老化及市场库存积压影响，金银星优先去库出清，以便为后
续产品更新做好铺垫。②Q3 普酒收入同比-22.8%，25 年公司加强产品
下沉开拓，散酒、光瓶酒销售表现好于低档盒装酒。2）分区域看：25Q1~3

省内、省外收入分别同比-14.8%、-29.4%，Q3 分别同比-21.6%、-22.7%。 

◼ 预收环比改善，毛销差边际承压。1）收现端：Q3 公司收现比为 112.7%，
同比+4.7pct，主系回款节奏环比企稳，预收边际改善，Q3 季末合同负
债同比、环比分别增加 0.79、0.42 亿元。2）利润端：Q3 公司净利率同
比-8.5pct 至 28.1%，主系：①Q3 毛利率同比-6.0pct，估计与货折支出的
规模效应削弱有关。②Q3 销售、管理（含研发）费率分别同比+3.5、
+1.3pct，费用分别同比+10.3%、+1.8%，公司加强市场下沉、场景开拓
及营销数字化建设，导致销售费用投入同比增加。 

◼ 调整周期修炼内功，渠道优化久久为功。面对白酒行业深度调整，公司
积极推进双核工程及组织建设：1 是面向核心终端，推进组织和渠道下
沉。面对市场存量网点收缩问题，公司一方面发掘统一市场的有效存量
网点，提升包量网点占比，另一方面聚焦包量网点中洞藏产品的销售占
比，以及洞藏 16/洞藏 20 在迎驾产品中的占比。2 是面向核心消费者，
搭建数据平台和会员中心，通过客群互动强化品牌粘性。3 是面向内部，
强化组织建设，推动团队思想转变。市场运作上，指导业务员针对不同
网点匹配不同产品和政策，从服务经销商转向服务终端、消费者、网点。
考核机制上，公司以终端管理、开瓶率为导向，要求业务员帮经销商开
拓网点、做网格化管理，而不是单纯压货。 

◼ 盈利预测与投资评级： 2025 年迎驾中低档酒集中出清，后续有望轻装
上阵；未来增长主线仍以洞藏系列领衔，静待安徽省内 100~300 元中高
档价位消费重启增势。参考 2025 前三季度经营情况，我们调整 2025~27

年归母净利润为 18.9、19.6、22.6 亿元（前值 21.7、23.5、27.1 亿元），
当前市值对应 2025~27 年 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1：25Q1~3 迎驾贡酒归母净利同比增速贡献拆分  图2：25Q3 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 
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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 10,816 12,094 13,694  营业总收入 7,344 6,015 6,257 6,960 

货币资金及交易性金融资产 3,849 6,054 7,119 8,380  营业成本(含金融类) 1,914 1,699 1,746 1,862 

经营性应收款项 261 102 109 120  税金及附加 1,107 926 939 1,044 

存货 5,043 3,957 4,163 4,490  销售费用 666 680 709 776 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 233 232 239 260 

其他流动资产 709 703 703 704  研发费用 81 85 90 94 

非流动资产 3,527 3,610 3,643 3,643  财务费用 (23) (42) (29) (29) 

长期股权投资 17 17 17 17  加:其他收益 28 36 25 28 

固定资产及使用权资产 2,596 2,508 2,390 2,241  投资净收益 41 40 47 52 

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

无形资产 249 303 357 410  减值损失 (8) (3) 1 1 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 0 0 

长期待摊费用 34 34 34 34  营业利润 3,444 2,525 2,636 3,033 

其他非流动资产 331 330 329 328  营业外净收支  (35) (22) (34) (34) 

资产总计 13,389 14,426 15,736 17,337  利润总额 3,409 2,503 2,602 2,999 

流动负债 3,202 2,950 3,045 3,302  减:所得税 815 613 637 735 

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 1,890 1,964 2,264 

经营性应付款项 1,534 815 837 893  减:少数股东损益 5 0 0 0 

合同负债 578 697 716 763  归属母公司净利润 2,589 1,889 1,964 2,263 

其他流动负债 1,090 1,438 1,491 1,645       

非流动负债 315 315 315 315  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.24 2.36 2.46 2.83 

长期借款 131 131 131 131       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,364 2,392 2,535 2,924 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 3,599 2,642 2,815 3,236 

其他非流动负债 184 184 184 184       

负债合计 3,518 3,265 3,361 3,617  毛利率(%) 73.94 71.76 72.09 73.24 

归属母公司股东权益 9,844 11,133 12,347 13,691  归母净利率(%) 35.26 31.41 31.39 32.52 

少数股东权益 28 28 29 29       

所有者权益合计 9,872 11,161 12,376 13,720  收入增长率(%) 8.46 (18.09) 4.02 11.23 

负债和股东权益 13,389 14,426 15,736 17,337  归母净利润增长率(%) 13.45 (27.04) 3.96 15.24 

           

           

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 3,102 2,115 2,476  每股净资产(元) 12.30 13.92 15.43 17.11 

投资活动现金流 (1,897) (614) (750) (894)  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 16.96 16.08 16.75 

现金净增加额 (928) 1,888 615 661  ROE-摊薄(%) 26.30 16.97 15.91 16.53 

折旧和摊销 235 249 280 312  资产负债率(%) 26.27 22.63 21.36 20.87 

资本开支 (898) (352) (344) (344)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.07 16.54 15.91 13.81 

营运资本变动 (886) 995 (117) (82)  P/B（现价） 3.18 2.81 2.53 2.28 

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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