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迎驾贡酒（603198.SH）2025 年三季报点评     

普酒降幅收窄 表端持续出清 
 

 2025 年 10 月 31 日 

 
➢ 事件：公司于 10 月 29 日发布 2025 年三季报，25 年 Q1-3 公司累计实现

营收/归母净利润/扣非后归母净利润 45.16/15.11/14.74 亿元，同比-18.09%/-

24.67%/-26.16%；其中单 25Q3 实现营收/归母净利润/扣非后归母净利润

13.56/3.81/3.81 亿元，同比-20.76%/-39.29%/-39.64%，延续出清趋势。 

➢ 场景缺失需求萎缩导致洞藏承压，普酒降幅环比收窄。分产品看：25Q3 酒

类主营营收 12.73 亿元，同比-21.99%，其中中高档白酒（洞藏、金银星系列）

/普通白酒（百年迎驾贡、糟坊系列）分别实现营收 10.14/2.60 亿元。普酒

25Q1/Q2/Q3 分别同比-32.09%/-32.90%/-22.78%，降幅三季度内显著收窄。

中高档酒 25Q1/Q2/Q3 分别同比-8.57%/-23.60%/-21.78%，由于面临场景缺

失、需求萎缩、省内竞争加剧所致等多重压力，中高档酒企稳或需时间，考虑到

洞 6、洞 9 在同价位竞品中表现更优，预计洞藏系列整体表现或好于大盘。25Q3

中高档酒占比 79.62%，同比+0.21pcts/环比+0.07pcts 均稳中有升。分区域看：

25Q3 安徽省内/省外市场分别实现营收 8.75/3.98 亿元，同比-21.64%/-

22.74%。公司省内聚焦合肥、六安、淮南样板市场强化高端布局，皖北皖南加速

渠道下沉，省外主要以华东（江苏、上海）为主根基相对薄弱，下行期行业竞争

加剧，省内市场依赖度增加。分渠道看：25Q3 直销（含团购）/批发代理分别实

现营收 0.94/11.80 亿元，同比-7.61%/-22.94%，批发代理渠道占比-1.14pcts

至 92.64%。经销商数量上：25Q3 末经销商数量合计 1377 家，其中省内/省外

分别 771/606 家，25Q2 期间分别增加 10/减少 16 家。 

➢ 营收下滑导致规模效应减弱，旺季增加市场投放叠加管理费用刚性拖累盈利

水平。毛利率：25Q1-3/25Q3 毛利率分别 72.58%/70.17%，同比-1.70/-

5.67pcts，结构下移、货折增加叠加固定成本规模效应减弱，拖累毛利率水平。

费用率：公司 25Q1-3 销售/管理费用率分别为 10.58%/4.17%，同比+2.28/ 

+1.21pcts，单 25Q3 分别为 12.57%/4.63%，同比+3.59/+1.24pcts，或系 Q3

旺季广宣等市场费用投放有所增加。税金及附加率 25Q1-3/25Q3 分别为

15.26%/16.09%,同比+0.56/+1.47pcts；归母净利率：24Q1-3/24Q3 归母净利

率分别为 33.46%/28.11%，同比-2.92/-8.21pct，Q3 净利率大幅下滑，主因毛

利下移叠加各费用项均有拖累；预收款方面：截至 25Q3 末合同负债 4.82 亿元，

同比+19.57%，单 Q3 期内增加 0.42 亿元，蓄水池保持稳定。  

➢ 投资建议：考虑白酒大盘动销承压，公司报表与实际需求匹配度较高，长期

看好省内白酒 100-200 元大众价格带的需求韧性，预计公司 25-27 年分别实现

归母净利润 20.31/22.19/25.25 亿元，同比-21.6%/+9.3%/+13.7%，当前股价

对应 PE 分别为 16/14/13 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：省内核心市场竞争加剧影响市场份额；洞藏培育低于预期导致结

构升级不畅；税收等产业政策调整的不确定性风险；食品安全风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,344 6,176 6,596 7,324 

增长率（%） 8.5 -15.9 6.8 11.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,589 2,031 2,219 2,525 

增长率（%） 13.4 -21.6 9.3 13.7 

每股收益（元） 3.24 2.54 2.77 3.16 

PE 12 16 14 13 

PB 3.3 3.0 2.7 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7,344 6,176 6,596 7,324  成长能力（%）     

营业成本 1,914 1,732 1,822 1,964  营业收入增长率 8.46 -15.90 6.80 11.04 

营业税金及附加 1,107 936 996 1,099  EBIT 增长率 14.73 -22.35 9.20 13.33 

销售费用 666 614 639 706  净利润增长率 13.45 -21.56 9.27 13.75 

管理费用 233 245 244 271  盈利能力（%）     

研发费用 81 68 73 81  毛利率 73.94 71.95 72.37 73.19 

EBIT 3,364 2,612 2,852 3,232  净利润率 35.26 32.89 33.65 34.47 

财务费用 -23 -5 -9 -23  总资产收益率 ROA 19.34 14.34 14.21 14.50 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 26.30 19.03 18.57 18.77 

投资收益 41 83 87 97  偿债能力     

营业利润 3,444 2,700 2,949 3,352  流动比率 3.08 3.43 3.65 3.81 

营业外收支 -35 -29 -30 -31  速动比率 1.27 1.45 1.73 1.92 

利润总额 3,409 2,671 2,919 3,321  现金比率 0.41 0.73 1.06 1.30 

所得税 815 636 695 792  资产负债率（%） 26.27 24.41 23.25 22.49 

净利润 2,594 2,035 2,224 2,530  经营效率     

归属于母公司净利润 2,589 2,031 2,219 2,525  应收账款周转天数 6.09 8.79 6.02 5.91 

EBITDA 3,599 2,864 3,136 3,544  存货周转天数 894.91 1068.49 1047.08 1025.94 

      总资产周转率 0.58 0.45 0.44 0.44 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,316 2,122 3,249 4,350  每股收益 3.24 2.54 2.77 3.16 

应收账款及票据 195 107 114 126  每股净资产 12.30 13.34 14.94 16.81 

预付款项 16 12 12 13  每股经营现金流 2.38 2.63 3.13 3.23 

存货 5,043 5,241 5,361 5,831  每股股利 1.50 1.18 1.29 1.46 

其他流动资产 3,293 2,437 2,441 2,446  估值分析     

流动资产合计 9,862 9,918 11,177 12,767  PE 12 16 14 13 

长期股权投资 17 17 17 17  PB 3.3 3.0 2.7 2.4 

固定资产 2,595 3,062 3,439 3,758  EV/EBITDA 8.72 10.95 10.00 8.85 

无形资产 249 249 249 249  股息收益率（%） 3.74 2.94 3.21 3.65 

非流动资产合计 3,527 4,247 4,443 4,638       

资产合计 13,389 14,165 15,620 17,405       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,534 1,084 1,140 1,229  净利润 2,594 2,035 2,224 2,530 

其他流动负债 1,669 1,809 1,926 2,121  折旧和摊销 235 253 284 312 

流动负债合计 3,202 2,893 3,066 3,350  营运资金变动 -886 -159 41 -205 

长期借款 131 381 381 381  经营活动现金流 1,907 2,106 2,508 2,587 

其他长期负债 184 184 184 184  资本开支 -898 -980 -510 -538 

非流动负债合计 315 565 565 565  投资 -1,069 600 0 0 

负债合计 3,518 3,458 3,631 3,915  投资活动现金流 -1,897 -346 -423 -441 

股本 800 800 800 800  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 28 32 36 41  债务募资 106 250 0 0 

股东权益合计 9,872 10,707 11,989 13,490  筹资活动现金流 -937 -954 -958 -1,045 

负债和股东权益合计 13,389 14,165 15,620 17,405  现金净流量 -928 806 1,127 1,101 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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