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事项：

迎驾贡酒发布2024年3季报，1-3Q24实现营收55.1亿元，同比增长13.8%，归
母净利20.1亿元，同比增长20.2%；3Q24实现营收17.1亿元，同比增长
2.3%，归母净利6.2亿元，同比增长2.9%。

平安观点：

产品结构升级，省内基本盘稳定。分产品看，得益于洞藏系列放量，

3Q24公司中高档/普通酒收入分别为13.0/3.4亿元，同比+7%/-9%，中高
档酒收入占比75.0%，同比+2.1pct，产品结构持续升级。分市场看，
3Q24安徽/其他地区分别实现收入11.2/5.2亿元，同比分别+7%/-4%，省
内基本盘稳固。分渠道看，3Q24经销 /直销（含团购）收入分别为
15.3/1.0亿元，同比分别+3%/+12%。

毛利率同比提升，盈利能力略优化。得益于产品结构优化，3Q24公司毛
利率75.8%，同比+2.9pct。3Q24公司销售/管理/研发/财务费用率分别为
9.0%/3.4%/1.2%/-0.3%，同比分别+0.7/+0.3/+0.14/-0.2pct，期间费用
率整体为13.3%，同比+1.0pct。3Q24公司归母净利率36.3%，同比
+0.7pct。截至3Q24，公司合同负债4.0亿元，同比/环比分别-1.0/-0.6亿
元。

洞藏势能延续，维持“推荐”评级。考虑宏观消费压力，我们调整2024-26
年归母净利预测为26.9/31.8/37.2亿元（原值：29.1/36.6/44.9亿元）。
展望未来，产品端公司持续聚焦洞藏系列，消费氛围形成，自点率持续

提升，动销势头稳健；渠道端，公司持续扁平化下沉，以合六淮为基

础，持续拓展周边市场，成长空间可期。维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒受宏观经济影响较大，如果宏观
经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不及预期：宏观经济增速
放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 5,505 6,720 7,540 8,671 9,928
YOY(%) 20.3 22.1 12.2 15.0 14.5
净利润(百万元) 1,705 2,288 2,686 3,175 3,723
YOY(%) 23.4 34.2 17.4 18.2 17.3
毛利率(%) 68.0 71.4 73.6 75.3 76.8
净利率(%) 31.0 34.0 35.6 36.6 37.5
ROE(%) 24.6 27.4 27.7 28.1 28.3
EPS(摊薄/元) 2.13 2.86 3.36 3.97 4.65
P/E(倍) 29.8 22.2 18.9 16.0 13.7
P/B(倍) 7.3 6.1 5.2 4.5 3.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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复苏可能不及预期，从而影响白酒板块复苏。3）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定程度扰乱影响白酒行业定价，对
行业造成不良影响。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 9022 10948 13152 15663
现金 2239 3814 5524 7500
应收票据及应收账款 44 90 104 119
其他应收款 11 13 15 17
预付账款 12 11 13 15
存货 4451 4604 4955 5332
其他流动资产 2265 2416 2542 2681
非流动资产 2667 2400 2125 1851
长期投资 22 21 20 20
固定资产 1769 1621 1466 1302
无形资产 244 203 163 122
其他非流动资产 632 554 477 407
资产总计 11689 13348 15277 17514
流动负债 3146 3454 3786 4147
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 805 935 1006 1082
其他流动负债 2341 2520 2780 3064
非流动负债 165 159 153 147
长期借款 25 19 14 8
其他非流动负债 139 139 139 139
负债合计 3311 3613 3938 4294
少数股东权益 41 48 56 65
股本 800 800 800 800
资本公积 1261 1261 1261 1261
留存收益 6275 7626 9222 11094
归属母公司股东权益 8337 9687 11283 13155
负债和股东权益 11689 13348 15277 17514

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 6720 7540 8671 9928
营业成本 1924 1988 2140 2302
税金及附加 1035 1150 1347 1564
营业费用 581 652 750 859
管理费用 209 234 269 309
研发费用 77 87 100 114
财务费用 -8 -10 -16 -23
资产减值损失 -0 -0 -0 -0
信用减值损失 1 0 0 0
其他收益 37 34 34 34
公允价值变动收益 2 0 0 0
投资净收益 74 74 74 74
资产处置收益 -2 0 0 0
营业利润 3014 3546 4189 4911
营业外收入 4 5 5 5
营业外支出 19 18 18 18
利润总额 2999 3534 4176 4898
所得税 706 841 994 1165
净利润 2293 2693 3182 3732
少数股东损益 5 7 8 9
归属母公司净利润 2288 2686 3175 3723
EBITDA 3210 3789 4434 5149
EPS（元） 2.86 3.36 3.97 4.65

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 2197 2854 3227 3759
净利润 2293 2693 3182 3732
折旧摊销 220 266 274 274
财务费用 -8 -10 -16 -23
投资损失 -74 -74 -74 -74
营运资金变动 -204 -43 -162 -174
其他经营现金流 -29 22 22 22
投资活动现金流 -247 52 52 52
资本支出 566 0 -0 0
长期投资 249 0 0 0
其他投资现金流 -1062 52 52 52
筹资活动现金流 -857 -1331 -1568 -1834
短期借款 0 0 0 0
长期借款 25 -6 -6 -6
其他筹资现金流 -882 -1325 -1562 -1829
现金净增加额 1094 1574 1710 1976

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 22.1 12.2 15.0 14.5
营业利润(%) 32.2 17.7 18.1 17.2
归属于母公司净利润(%) 34.2 17.4 18.2 17.3
获利能力

毛利率(%) 71.4 73.6 75.3 76.8
净利率(%) 34.0 35.6 36.6 37.5
ROE(%) 27.4 27.7 28.1 28.3
ROIC(%) 56.0 52.0 63.1 73.9
偿债能力

资产负债率(%) 28.3 27.1 25.8 24.5
净负债比率(%) -26.4 -39.0 -48.6 -56.7
流动比率 2.9 3.2 3.5 3.8
速动比率 1.2 1.6 1.9 2.2
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 154.2 83.6 83.6 83.6
应付账款周转率 3.46 2.92 2.92 2.92
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.86 3.36 3.97 4.65
每股经营现金流(最新摊薄) 2.75 3.57 4.03 4.70
每股净资产(最新摊薄) 10.42 12.11 14.10 16.44
估值比率

P/E 22.2 18.9 16.0 13.7
P/B 6.1 5.2 4.5 3.9
EV/EBITDA 16 12 10 8
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