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迎驾贡酒（603198.SH）
经营节奏稳健，洞 9或接棒增长

 公司研究·公司快评  食品饮料·白酒Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 张向伟 zhangxiangwei@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090001

证券分析师： 李文华 021-60375461 liwenhua2@guosen.com.cn 执证编码：S0980523070002

联系人： 张未艾 021-61761031 zhangweiai@guosen.com.cn

事项：

事件：日前，我们前往安徽六安线下参与迎驾贡酒投资者交流会。

国信食饮观点：1）短期婚喜宴需求受到基数扰动，安徽用酒价位仍处于升级区间。2）洞 9 或接棒洞 6 持

续增长，迎驾贡酒在合肥开始渠道扁平化。3）公司仍处于费投周期中段，整体经营规划较为稳健。4）投

资建议：洞藏系列仍处于高势能增长阶段，维持此前盈利预测，预计公司 2024-2026 年实现营收

81.25/95.30/109.26 亿元，同比增长 20.9%/17.3%/14.7%；实现归母净利润 28.72/34.98/41.37 亿元，同

比增长 25.5%/21.8%/18.3%,对应 PE 19.4/15.9/13.5X，维持“优于大市”评级。

评论：

 短期婚喜宴需求受到基数扰动，安徽用酒仍处于升级区间

5 月属于白酒传统淡季，主要以市场秩序管控等为主，市场或担心婚喜宴需求问题，我们认为：1）2024

年是婚喜宴需求正常化的一年，短期或受到上年基数扰动。2）白酒需求“脉冲式”特征间接放大了淡季

需求的波动，旺季到来需求的表现或更具代表性。3）必选场景优于可选场景，在消费者追求“性价比”

的趋势下，部分淡季可选场景或有影响。但是，我们从用酒价位来看，安徽白酒需求仍处于升级区间，合

肥市区用酒价位普遍 200-300 元，郊县市场由 100 元有序升级至 200 元左右。

 洞 9 或接棒洞 6 持续增长，迎驾贡酒在合肥开始渠道扁平化

从产品生命周期看，洞藏系列仍处于高势能扩张阶段，并从前期的高渠道利润驱动切换至消费者自点率驱

动。从产品线看，前期洞藏系列的发展更多依靠洞 6 的放量，2024 年我们在合肥等市场发现洞 9 开始出现

明显起势，预计显著受益于 200 元价位带景气度和品牌美誉度。从渠道操作看，2024 年公司或在合肥市场

进行扁平化运作，缩减渠道层级，强化对核心终端的掌控力。

 公司仍处于费投周期中段，整体经营规划较为稳健

2024 年，我们发现不少酒企均增加渠道、消费者费投力度，但同时亦会出现价盘平稳等稳定。我们发现，

迎驾贡酒 2024 年仍处于费投周期的中段，且可以通过产品多元化和渠道加密等方式平滑对价格的冲击。

从费投规划上看，预计 2024 年费用投向更加集中在洞 9 和洞 16，有序引导自身产品结构升级。从全年规

划看，我们预计全年按照年报披露的 20%目标稳步推进，经营约束相对较少，能平衡好短期增长和长期发

展的矛盾。

 投资建议：洞藏系列仍处于高势能增长阶段，维持“优于大市”评级

维 持 此 前 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2024-2026 年 实 现 营 收 81.25/95.30/109.26 亿 元 ， 同 比 增 长

20.9%/17.3%/14.7%；实现归母净利润 28.72/34.98/41.37 亿元，同比增长 25.5%/21.8%/18.3%,对应 PE

19.4/15.9/13.5X，维持“优于大市”评级。
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 风险提示

需求复苏不及预期；竞争加剧；改革不及预期等。

相关研究报告：

《迎驾贡酒（603198.SH）-一季度收入增长 21%，洞藏系列延续增长》 ——2024-04-29

《迎驾贡酒（603198.SH）-单三季度业绩增长 39%，洞藏成长周期持续向上》 ——2023-10-29

《迎驾贡酒（603198.SH）-二季度业绩高质量增长，洞藏系列高势能延续》 ——2023-08-21

《迎驾贡酒（603198.SH）-安徽消费加速升级，洞藏系列势能崛起》 ——2022-12-30

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2024 年 05月 31 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

000596.SZ 古井贡酒 优于大市 250.7 1,325.2 7.1 8.7 17.0 35.4 28.8 14.8

603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 69.6 556.6 2.9 3.6 4.4 24.3 19.4 15.9

603589.SH 口子窖 优于大市 42.0 252.0 3.0 3.5 4.0 14.2 12.1 10.4

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1137 2239 3335 4699 6398 营业收入 5505 6720 8125 9530 10926

应收款项 55 50 81 87 96 营业成本 1760 1924 2149 2412 2659

存货净额 4010 4451 5293 6036 6767 营业税金及附加 826 1035 1235 1449 1661

其他流动资产 371 703 813 953 1093 销售费用 505 581 676 737 794

流动资产合计 7771 9022 11101 13354 15933 管理费用 191 209 262 306 349

固定资产 1921 2177 2179 2185 2186 研发费用 61 77 78 78 78

无形资产及其他 174 244 234 225 215 财务费用 (1) (8) (27) (39) (54)

投资性房地产 195 224 224 224 224 投资收益 76 74 74 74 74

长期股权投资 0 22 22 22 22

资产减值及公允价值变

动 2 2 6 3 4

资产总计 10060 11689 13759 16009 18579 其他收入 (22) (41) (78) (78) (78)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业利润 2281 3014 3830 4665 5517

应付款项 901 805 957 1091 1224 营业外净收支 (31) (15) (18) (21) (24)

其他流动负债 2064 2341 2821 3183 3548 利润总额 2249 2999 3812 4644 5492

流动负债合计 2964 3146 3778 4275 4771 所得税费用 541 706 934 1138 1346

长期借款及应付债券 0 25 25 25 25 少数股东损益 3 5 6 8 9

其他长期负债 130 140 140 140 140 归属于母公司净利润 1705 2288 2872 3498 4137

长期负债合计 130 165 165 165 165 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3094 3311 3942 4439 4936 净利润 1705 2288 2872 3498 4137

少数股东权益 37 41 45 48 53 资产减值准备 (0) (0) 0 0 0

股东权益 6929 8337 9772 11522 13590 折旧摊销 199 204 111 126 132

负债和股东权益总计 10060 11689 13759 16009 18579 公允价值变动损失 (2) (2) (6) (3) (4)

财务费用 (1) (8) (27) (39) (54)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 430 (604) (351) (392) (384)

每股收益 2.13 2.86 3.59 4.37 5.17 其它 2 3 3 4 5

每股红利 0.91 1.10 1.79 2.19 2.59 经营活动现金流 2334 1889 2629 3233 3887

每股净资产 8.66 10.42 12.22 14.40 16.99 资本开支 0 (456) (97) (120) (120)

ROIC 35.20% 38.43% 43% 51% 55% 其它投资现金流 (807) 618 0 0 0

ROE 24.61% 27.44% 29% 30% 30% 投资活动现金流 (802) 141 (97) (120) (120)

毛利率 68% 71% 74% 75% 76% 权益性融资 0 2 0 0 0

EBIT Margin 39% 43% 46% 48% 49% 负债净变化 0 25 0 0 0

EBITDA Margin 43% 46% 47% 49% 50% 支付股利、利息 (728) (884) (1436) (1749) (2069)

收入增长 20% 22% 21% 17% 15% 其它融资现金流 304 788 (0) 0 0

净利润增长率 23% 34% 26% 22% 18% 融资活动现金流 (1152) (927) (1436) (1749) (2069)

资产负债率 31% 29% 29% 28% 27% 现金净变动 380 1103 1096 1364 1698

股息率 1.3% 1.6% 2.6% 3.1% 3.7% 货币资金的期初余额 757 1137 2239 3335 4699

P/E 32.6 24.3 19.4 15.9 13.5 货币资金的期末余额 1137 2239 3335 4699 6398

P/B 8.0 6.7 5.7 4.8 4.1 企业自由现金流 0 1356 2475 3049 3694

EV/EBITDA 24.9 19.0 15.5 12.9 11.0 权益自由现金流 0 2169 2494 3078 3735

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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