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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 8/8 

总市值/流通(亿元) 359.52/359.52 

12 个月内最高/最低价

(元) 

48.92/28.7 
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事件：公司披露 2026 年三季报：26Q1-Q3 实现营业总收入 48.29 亿

元，同比增长 6.93%；归母净利润 15.75亿元，同比增长 4.25%；扣非归

母净利润 15.32亿元，同比增长 3.94%。其中 26Q3实现营业总收入 14.13

亿元，同比增长 4.25%；归母净利润 4.14亿元，同比增长 8.58%；扣非归

母净利润 4.12亿元，同比增长 8.09%。 

连续三个季度收入正增长，率先走出行业调整周期。公司自 24Q4率

先步入调整以来，26Q1收入同比+8.91%、26Q2收入同比+6.55%、26Q3收

入同比+4.25%，已连续三个季度实现高质量正增长。与 25Q3同比-21.55%

的低基数相比，26Q3的+4.25%已恢复至 24Q3的约八成水平，验证公司渠

道出清较早、动销基础扎实。在行业整体 Q3营收同比约-10%的背景下，

迎驾贡酒收入正增、利润高增，板块内韧性突出。26Q3末合同负债为 4.54

亿元，环比略增，预收款处于良性水平，经销商备货意愿回升。分产品，

洞藏系列引领结构升级，中高档占比进一步提升。26Q3 中高档白酒实现

收入为 10.79亿元，同比增长 6.45%，占白酒业务收入比重达 80.59%，较

上年同期进一步提升约 1.7个百分点；普通白酒实现收入 2.60亿元，同

比增长 0.16%。洞 6在成熟市场已逐步成为主销产品，在宴席场景的竞争

力持续强化，精准卡位百元价格带受益于大众消费升级。洞 9所在价格带

在省内仍处增长阶段，目前保持良好增长态势，省城市占率有望继续提升。

前三季度中高档白酒/普通白酒收入同比分别+7.82%/+4.54%，结构升级趋

势清晰。分区域，省内省外均衡增长，核心市场良性修复。26Q3省内实现

收入 9.20 亿元，同比增长 5.10%；省外实现收入 4.20 亿元，同比增长

5.30%。省内核心市场经过去年渠道调整后，价盘平稳、库存维持良性，

近两年份额连续提升。省外市场年初虽有部分经销商退出，但 Q2起恢复

性增长，Q3省外经销商净增 2家至 593家。Q3末省内/省外经销商分别为

778/593家，整体保持稳定。直销（含团购）渠道表现亮眼，Q3同比+21.10%，

在赋能核心终端和团购渠道方面持续发力。 

毛利率改善驱动盈利能力提升，利润增速快于收入增速。26Q3 毛利

率为 72.06%，同比提升 1.89pct，主要受益于中高档洞藏系列占比提升带

来的结构升级效应，毛利率连续三个季度同比改善（Q1+3.17pct、

Q2+2.86pct、Q3+1.89pct）。26Q3销售费用率为 13.13%，同比+0.56pct，

旺季适度加大市场投入以强化动销；管理费用率为 4.25%，同比-0.38pct，

管理效率持续优化；税金及附加占收入比重 15.83%，同比-0.26pct。综

合看，26Q3归母净利率为 29.27%，同比提升 1.17pct，利润增速（+8.58%）

明显高于收入增速（+4.25%），盈利能力逐季改善。从各季度看，Q1/Q2/Q3

归母净利率分别为 37.43%/27.59%/29.27%，春节旺季 Q1盈利水平最高，

淡季 Q2回落，Q3旺季修复，季节性特征明显，但整体呈改善趋势。前三

季度销售收现为 54.01亿元，同比增长 7.68%，回款情况良好，经营现金

流同比改善。 

投资建议：迎驾贡酒凭借洞藏系列的持续势能和省内份额的稳步提

升，在 26年三季报中交出了连续三个季度收入正增长的优秀答卷，盈利
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质量也随之改善。公司在白酒行业中修复节奏领先，渠道库存已处良性水

平，洞 6/洞 9 在核心市场的品牌认知和渠道推力持续共振，为公司中长

期增长提供坚实支撑。我们预计公司 26-28年归母净利润分别为 21/23/24

亿元，分别同比+5.8%/+7.7%/+5.9%，对应 PE分别为 17/16/15X，维持“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 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 6,019 6,452 6,697 7,012 

营业收入增长率(%) -18.04% 7.21% 3.79% 4.71% 

归母净利（百万元） 1,986 2,101 2,262 2,396 

净利润增长率(%) -23.31% 5.80% 7.69% 5.90% 

摊薄每股收益（元） 2.48 2.63 2.83 3.00 

市盈率（PE） 18.11 17.11 15.89 15.00 

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）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,316 162 2,647 3,616 4,885  营业收入 7,344 6,019 6,452 6,697 7,012 

应收和预付款项 210 164 117 140 128  营业成本 1,914 1,653 1,772 1,841 1,912 

存货 5,043 5,227 4,319 4,584 4,669  营业税金及附加 1,107 931 968 984 1,052 

其他流动资产 3,293 4,070 4,108 4,106 4,112  销售费用 666 670 684 650 652 

流动资产合计 9,862 9,623 11,191 12,446 13,794  管理费用 233 258 232 234 255 

长期股权投资 17 0 0 0 0  财务费用 -23 -59 14 -11 -21 

投资性房地产 9 21 21 21 21  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 2,595 2,925 2,686 2,447 2,208  投资收益 41 45 51 52 57 

在建工程 300 682 682 682 682  公允价值变动 17 46 0 0 0 

无形资产开发支出 249 252 252 252 252  营业利润 3,444 2,631 2,791 3,006 3,173 

长期待摊费用 34 33 33 33 33  其他非经营损益 -35 -5 -29 -31 -23 

其他非流动资产 10,185 9,909 11,444 12,698 14,046  利润总额 3,409 2,626 2,762 2,975 3,150 

资产总计 13,389 13,821 15,116 16,132 17,241  所得税 815 636 656 708 749 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 2,594 1,989 2,105 2,267 2,401 

应付和预收款项 1,534 1,234 1,062 1,214 1,170  少数股东损益 5 4 4 5 5 

长期借款 131 462 462 462 462  归母股东净利润 2,589 1,986 2,101 2,262 2,396 

其他负债 1,853 1,461 2,094 2,058 2,258        

负债合计 3,518 3,157 3,617 3,733 3,890  预测指标      

股本 800 800 800 800 800   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 1,233 1,239 1,239 1,239 1,239  毛利率 73.94% 72.54% 72.54% 72.51% 72.73% 

留存收益 7,811 8,597 9,428 10,323 11,271  销售净利率 35.26% 32.99% 32.56% 33.78% 34.17% 

归母公司股东权益 9,844 10,635 11,466 12,362 13,310  销售收入增长率 8.46% -18.04% 7.21% 3.79% 4.71% 

少数股东权益 28 28 33 37 42  EBIT 增长率 14.73% -26.25% 11.89% 6.79% 5.58% 

股东权益合计 9,872 10,664 11,499 12,399 13,352  净利润增长率 13.45% -23.31% 5.80% 7.69% 5.90% 

负债和股东权益 13,389 13,821 15,116 16,132 17,241  ROE 26.30% 18.67% 18.32% 18.30% 18.00% 

       ROA 20.53% 14.62% 14.55% 14.51% 14.39% 

现金流量表（百万）       ROIC 25.59% 16.89% 17.69% 17.56% 17.26% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 3.24 2.48 2.63 2.83 3.00 

经营性现金流 1,907 1,234 3,722 2,331 2,699  PE(X) 13.88 18.11 17.11 15.89 15.00 

投资性现金流 -1,897 -1,440 47 20 33  PB(X) 3.65 3.38 3.14 2.91 2.70 

融资性现金流 -937 -920 -1,284 -1,383 -1,463  PS(X) 4.90 5.97 5.57 5.37 5.13 

现金增加额 -928 -1,126 2,485 968 1,269  EV/EBITDA(X) 11.66 11.49 11.20 10.24 9.36 

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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