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市场数据  
收盘价(元) 62.02 

一年最低/最高价 48.26/82.99 

市净率(倍) 6.44 

流通A股市值(百万元) 49,616.00 

总市值(百万元) 49,616.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.63 

资产负债率(%,LF) 25.58 

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)：2023 年前三季

度业绩点评：业绩超预期，洞藏红利

持续释放》 

2023-10-30 

《迎驾贡酒(603198)：2023 年半年报

点评：Q2 业绩超预期，洞藏势能持续

向上》 

2023-08-21 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,604 5,505 6,796 8,308 10,008 

同比 33.36% 19.59% 23.44% 22.26% 20.46% 

归母净利润（百万元） 1,387 1,705 2,245 2,808 3,502 

同比 45.44% 22.97% 31.65% 25.07% 24.74% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.73 2.13 2.81 3.51 4.38 

P/E（现价&最新摊薄） 35.78 29.10 22.10 17.67 14.17 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 春节回款和动销兑现好，品牌势能向好叠加返乡热烈。2024 年自元旦以
来，安徽区域除了送礼需求相对偏淡，年会、宴席等场景均同比实现较
好改善，居民消费在核心价位表现坚挺。受益渠道势能持续增强（参考
江苏今世缘）和走亲访友场景活跃，迎驾贡酒春节期间整体回款进度超
过 20%，其中合肥渠道提前于节前完成回款任务。考虑节后库存消化较
快（平均回落至约 2 个月+），我们估算迎驾整体春节动销同比增长约
20%，在同业当中居前列，省内重点城市如合肥、淮南、淮北及省外如
江苏、上海等表现较好，核心单品价盘基本保持稳定。 

◼ 洞藏放量乘风破浪，产品结构持续提升。2023 年公司持续夯实发展基
础，重点围绕稳定产品价格、优化产品结构、终端门店扩张、渠道多元
化建设发力（比如与 1 万多家酒店合作、宴席举办接近 15 万场等），推
动洞藏系列保持快速增长。我们合理测算 2023 年洞藏系列销量占总销
量达 40%+，销售额占总营收比重约 50%；全年洞藏系列营收增速超过
30%，其中洞 9/16 增速较快，产品结构稳步提升。2024 年春节旺季大
众宴席依然表现突出，100-300 元价位段保持快速扩容，古井/迎驾对应
价位段产品均快速动销；洞 6 目前保持较高自点率，洞 9 持续宴席渗
透，春节延续良性增长和结构提升。 

◼ 24 年营销重点清晰，高端酒建设加码。24 年预计老品维持稳定增长，
公司收入增长仍由洞藏引领。1）区域拓展：公司洞藏系列市场渗透路
径清晰，省内沿着合六淮→皖北→皖南路线依次开拓。目前，合肥等起
量市场核心终端数量还有上升空间，同时也在通过加强营销绑定提升单
店店效；皖南薄弱市场着手推进经销商布局调整，目前安庆、马鞍山等
地已有积极反馈。2）营销管理：24 年将重点推进优化布局、稳定价格、
高端酒建设等工作。渠道端，规划增加大商数量、升级终端数字化管理
体系、增加洞 16/20 品鉴店数量、旨在精细化渠道管理，进一步提升主
导产品销量；品牌端，坚定文化迎驾的战略推进，全方位拉升洞藏势能。 

◼ 营收盈利并重，费率有望保持稳定。1）2024 春节期间，公司地面端费
用投放相对正常，主要加投部分扫码红包，以鼓励消费者开瓶。2）全年
来看，公司一如既往执行严格的费用预算，品牌费用规划继续做结构调
整，一方面调减广告支出，另一方面加大相关论坛/演唱会/国宾盛宴品
鉴会/生态体验之旅等活动投入，费率总体有望保持相对稳定。 

◼ 盈利预测与投资评级：迎驾春节动销表现良好，洞藏已在合肥/淮南/淮
北等市场明显起势，经销商推力仍强（高周转&单瓶利润略高于古井），
规模仍有较大提升空间。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润
22.5/28.1/35.0 亿元（前值 22.3/28.0/34.6 亿），同比+32%/25%/25%，当
前对应 PE 为 22/18/14X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：经济向好若不达预期则影响产品结构升级；竞争有持续加剧
风险；食品安全问题。  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,771 9,771 12,392 15,597  营业总收入 5,505 6,795 8,308 10,008 

货币资金及交易性金融资产 3,334 4,592 6,239 8,521  营业成本(含金融类) 1,760 2,032 2,383 2,726 

经营性应收款项 97 119 145 173  税金及附加 826 1,033 1,266 1,521 

存货 4,010 4,733 5,680 6,572  销售费用 505 591 735 881 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 191 217 266 310 

其他流动资产 329 327 329 331  研发费用 61 78 96 115 

非流动资产 2,290 2,435 2,534 2,606  财务费用 (1) (9) (16) (25) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 39 48 58 70 

固定资产及使用权资产 1,746 1,719 1,667 1,590  投资净收益 76 68 83 89 

在建工程 175 294 392 489  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 174 228 281 335  减值损失 0 1 1 1 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 2,281 2,969 3,721 4,640 

其他非流动资产 175 175 174 173  营业外净收支  (31) (6) (6) (6) 

资产总计 10,060 12,205 14,926 18,203  利润总额 2,249 2,963 3,715 4,634 

流动负债 2,964 3,458 4,112 4,797  减:所得税 541 711 899 1,121 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 1,708 2,252 2,816 3,513 

经营性应付款项 901 974 1,142 1,307  减:少数股东损益 3 7 8 11 

合同负债 661 833 977 1,118  归属母公司净利润 1,705 2,245 2,808 3,502 

其他流动负债 1,403 1,650 1,993 2,372       

非流动负债 130 130 130 130  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.13 2.81 3.51 4.38 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,200 2,843 3,563 4,455 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 2,415 3,031 3,776 4,695 

其他非流动负债 130 130 130 130       

负债合计 3,094 3,588 4,242 4,927  毛利率(%) 68.02 70.09 71.32 72.76 

归属母公司股东权益 6,929 8,574 10,631 13,213  归母净利率(%) 30.97 33.03 33.79 34.99 

少数股东权益 37 44 53 63       

所有者权益合计 6,966 8,618 10,684 13,276  收入增长率(%) 19.59 23.44 22.26 20.46 

负债和股东权益 10,060 12,205 14,926 18,203  归母净利润增长率(%) 22.97 31.65 25.07 24.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,840 2,128 2,632 3,430  每股净资产(元) 8.66 10.72 13.29 16.52 

投资活动现金流 (767) (570) (684) (828)  最新发行在外股份（百万股） 800 800 800 800 

筹资活动现金流 (724) (600) (750) (920)  ROIC(%) 25.63 27.73 27.98 28.19 

现金净增加额 348 958 1,198 1,682  ROE-摊薄(%) 24.61 26.18 26.41 26.51 

折旧和摊销 215 188 214 240  资产负债率(%) 30.76 29.39 28.42 27.07 

资本开支 (405) (335) (315) (315)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.10 22.10 17.67 14.17 

营运资本变动 (41) (249) (320) (238)  P/B（现价） 7.16 5.79 4.67 3.75 

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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