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迎驾贡酒（603198.SH）2022 年年报及 2023 一季报点评     

结构持续向好，盈利稳定提升 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 
 事件：公司 4 月 25 日发布 2022 年年报及 2023 年一季报，22 年实现营收

/归母净利润 55.05/17.05 亿元，同比+19.59%/+22.97%；其中 22Q4 实现营

收/归母净利润 16.13/5.02 亿元，同比+15.39%/+18.53%；23Q1 实现营收/归

母净利润 19.16/7.00 亿元，同比+21.11%/+26.55%。 

 洞藏系列营收占比持续提升，皖北皖江氛围向好。分产品看，22 年高档酒

(洞藏及金银星系列)/普通酒(百年迎驾及糟坊系列)分别占比 75.58%/ 24.42%，

同比+27.59%/+3.55%，毛利率 76.67%/53.33%，同比+0.18/ -3.23pcts。23Q1

中高档/普通酒分别实现营收 15.14/3.19 亿元，占比 82.6%/ 17.4%，同比

+22.3%/+20.04%。高档白酒增速较快，营收占比持续提升，主要受益于洞藏
系列的资源聚焦和春节返乡潮，使占据省内主流价格带的洞 6/9 快速放量。
分区域看，22 年省内/省外分别占比 66.09%/33.91%，同比+25.65%/+12.19%，

毛利率 73.25%/ 66.52%，同比+0.44/-0.82pcts。23Q1 省内/省外分别实现营

收 13.6/4.73 亿元，占比 74.2%/25.8%，同比+30.28%/+2.86%。省内增速快

于省外。公司通过调整安徽、江苏、直营管理中心布局，分板块深耕省内外市场，

未来省内市场增量来自皖北、皖江区域市占率提升、合肥六安基地市场产品结构

拉升及省内大环境带动三方面。分渠道看，22 年直销（含团购）/批发代理分别

占比 5.89%/94.11%，同比+21.28%/ +20.71%，毛利率 77.88%/70.54%，毛

利率同比-0.70/+0.21pct。23Q1 直销/批发代理分别实现营收 1.5/16.83 亿元，

占比 8.17%/91.83%，同比+34.42%/ +20.90%。经销商数量上：22 年末经销
商共计 1334 家，其中省内/省外分别 689/645 家，年内净增加 46 家/13 家；
23Q1 期末共计 1339 家，省内/省外分别 691/648 家，净增加 2 家/3 家。省
内外同步招商，但省外平均体量小于省内。 

 规模效应提升费效，费用管控释放业绩弹性。毛利率方面，公司 2022/22Q4/ 

23Q1 分别为 68.0%/66.7%/71.2%，同比+0.48/1.31/-0.2pcts。23Q1 毛利下

滑或因增加了货折比例所致。费用端：公司 22 年销售/管理/研发费用率分别为

9.17%/4.58%/1.11% ， 同 比 -0.56/-0.86/-0.04pcts ， 23Q1 分 别 为

6.41%/3.56%/+0.95%，同比-1.36/-0.38/+0.14pcts；销售费用率 23Q1 下降

1.36pct 主因公司品牌力提升带动自点率，春节动销两旺，渠道费用规模效应显

著。净利率方面，公司 22 年/22Q4/23Q1 分别为 31%/30.9%/36.7%，同比

+0.74/+0.75/+1.66pcts。公司净利率水平持续提升。 

 投资建议：公司作为徽酒品牌具备高势能，洞藏系列洞 6、洞 9 卡位主流价

格带持续放量，拉升产品结构。省内合肥六安基本盘稳固，未来随着品牌力持续

提升带动皖北、皖江大区的快速突破放量。预计公司 2023-2025 年营收分别为

67/80/95 亿元，同比 21%/20%/18%，归母净利润分别为 21/26/33 亿元，同

比 26%/23%/24%，当前股价对应 PE 分别为 23/19/15 倍，维持“推荐”评

级。 

 风险提示：省内市场竞争环境持续恶化；洞藏培育低于预期导致结构升级
不畅；宏观经济承压及疫情致消费场景冲击超预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5505 6665 8002 9461 

增长率（%） 19.6 21.1 20.1 18.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 1705 2142 2642 3270 

增长率（%） 23.0 25.6 23.4 23.8 

每股收益（元） 2.13 2.68 3.30 4.09 

PE 29 23 19 15 

PB 7.2 6.1 5.1 4.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 27 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5505 6665 8002 9461  成长能力（%）     

营业成本 1760 2044 2320 2549  营业收入增长率 19.59 21.07 20.06 18.23 

营业税金及附加 826 1000 1200 1419  EBIT 增长率 27.13 24.06 23.44 23.98 

销售费用 505 633 800 946  净利润增长率 22.97 25.60 23.35 23.80 

管理费用 191 231 280 331  盈利能力（%）     

研发费用 61 73 88 104  毛利率 68.02 69.33 71.01 73.06 

EBIT 2200 2730 3370 4178  净利润率 30.97 32.13 33.01 34.57 

财务费用 -1 -2 -3 -2  总资产收益率 ROA 16.95 17.91 18.78 19.80 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 24.61 26.17 27.19 28.16 

投资收益 76 100 120 142  偿债能力     

营业利润 2281 2832 3492 4322  流动比率 2.62 2.69 2.82 3.01 

营业外收支 -31 -6 -6 -6  速动比率 1.16 1.21 1.38 1.62 

利润总额 2249 2826 3486 4316  现金比率 0.38 0.56 0.81 1.11 

所得税 541 678 837 1036  资产负债率（%） 30.76 31.18 30.56 29.33 

净利润 1708 2148 2650 3280  经营效率     

归属于母公司净利润 1705 2142 2642 3270  应收账款周转天数 2.97 4.33 4.33 4.33 

EBITDA 2415 2968 3626 4463  存货周转天数 831.52 887.34 887.34 887.34 

      总资产周转率 0.59 0.61 0.62 0.62 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1137 2002 3385 5229  每股收益 2.13 2.68 3.30 4.09 

应收账款及票据 45 79 95 112  每股净资产 8.66 10.23 12.14 14.52 

预付款项 7 12 14 16  每股经营现金流 2.30 2.39 3.33 4.23 

存货 4010 4970 5639 6196  每股股利 1.10 1.39 1.71 2.12 

其他流动资产 2572 2589 2602 2617  估值分析     

流动资产合计 7771 9651 11736 14171  PE 29 23 19 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.2 6.1 5.1 4.3 

固定资产 1746 1762 1781 1804  EV/EBITDA 20.18 16.13 12.83 10.01 

无形资产 174 174 174 174  股息收益率（%） 1.76 2.23 2.75 3.40 

非流动资产合计 2290 2305 2330 2351       

资产合计 10060 11957 14066 16521       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 901 1128 1280 1406  净利润 1708 2148 2650 3280 

其他流动负债 2064 2462 2882 3302  折旧和摊销 215 238 256 285 

流动负债合计 2964 3590 4161 4708  营运资金变动 -41 -390 -129 -44 

长期借款 0 11 11 11  经营活动现金流 1840 1908 2663 3386 

其他长期负债 130 127 127 127  资本开支 -405 -249 -286 -312 

非流动负债合计 130 138 138 138  投资 -442 0 0 0 

负债合计 3094 3728 4299 4846  投资活动现金流 -767 -166 -166 -170 

股本 800 800 800 800  股权募资 4 0 0 0 

少数股东权益 37 44 52 62  债务募资 0 11 0 0 

股东权益合计 6966 8229 9766 11675  筹资活动现金流 -724 -878 -1113 -1372 

负债和股东权益合计 10060 11957 14066 16521  现金净流量 348 865 1384 1844 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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