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➢ 事件：公司发布2022年半年报，22H1实现营收 25.30 亿元，同比+20.38%；

实现归母净利润 7.79 亿元，同比+32.30%；期末合同负债余额 3.78 亿元，环比

减少 0.90 亿元。单季度看，22Q2 实现营收/归母净利润 9.54/2.31 亿元，同比

+1.78%/+3.57%。 

➢ 对标苏酒，徽酒结构性扩容阶段刚起步，省内外区域扩张红利可期待。公司

采用直分销相结合模式，一手抓区域扩张，一手抓圈层培育与渠道下沉。分地区

看，22H1 省内市场实现营收 15.79 亿元，占比 66.41%，同比+30.47%；省外

市场实现营收 7.98 亿元，占比 33.59%，同比+8.20%；省内基本盘稳固，伴随

新能源汽车、人工智能、芯片半导体等新兴产业发展，省内经济总量与居民消费

能力具备良好增长基础，白酒市场结构性扩容可期；省外尤其江苏、上海等安徽

省劳务目的地省份具备良好品牌消费基础，报告期内增速短期受到疫情等客观压

制比较明显。分渠道看，22H1 批发代理渠道实现营收 22.16 亿元，占比 93.03%，

同比+20.92%；直销渠道营收 1.66 亿元，占比 6.97%，同比+39.06%，公司围

绕“双核工程”，完善多渠道建设，加速运行数字营销平台。22H1 期末公司在全

国经销商数量达 1291 家，比年初增加 16 家，单个经销商贡献收入 196 万元左

右，同比+19.51%。 

➢ 产品结构升级趋势不改，洞藏系列品牌势能较好，未来关键在于以合适的产

品价格模式与渠道模式匹配企业发展阶段，以保障洞藏产品价值链条稳定性。在

华东地区疫情反复的背景下，公司中高产品占比稳步提升，分产品看，22H1 中

高档白酒（洞藏系列、金星系列、银星系列）实现营收 18.51 亿元，占比 77.85%，

同比+6.79pcts；普通白酒（百年迎驾贡系列、糟坊系列）实现营收 5.27 亿元，

占比 22.15%，同比-6.79pcts。22Q2 中高档/普通白酒收入分别+3.76%/-

6.29%，疫情冲击下中高档白酒韧性凸显。我们预期未来洞藏系列收入贡献有望

突破 50%。 

➢ 结构上行推升毛利率，公司盈利能力增强。洞藏系列代表的中高档白酒产品

收入增长，结构上行趋势不改，推动公司 22H1 毛利率提升 2.37pcts 至 68.27%，

22Q2 毛利率 63.10%，同比+1.80%。公司费用投放维持稳健，22H1 销售费用

率为 9.34%，同比-0.08pcts，管理费用率 3.80%，同比-0.61pcts，Q2 销售费

用率上涨主要系广告宣传费和职工薪酬增加所致。公司 2022H1 净利率为

30.95%，同比+2.49pcts，公司盈利能力持续提升。现金流方面，2022H1 销售

收现为 25.85 亿元，同比+14.90%。  
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➢ 投资建议：“势能不减、空间仍广阔”，我们看好公司作为徽酒品牌代表的高

发展势能，“量价”增长动能主要来自以华东为代表的区域板块扩张+洞藏品牌

结构升级。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润 18/22/26 亿元，EPS 分别

为 2.27/2.75/3.26 元，当前股价对应 PE 分别为 23/19/16 倍，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：疫情反复影响动销情况；安徽省内白酒行业竞争加剧；洞藏培育

低于预期导致结构升级不畅。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4577 5619 6577 7553 

增长率（%） 32.6 22.8 17.0 14.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1382 1815 2203 2609 

增长率（%） 45.0 31.3 21.4 18.4 

每股收益（元） 1.73 2.27 2.75 3.26 

PE 31 23 19 16 

PB 7.1 6.0 4.6 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 30 日收盘价）  



迎驾贡酒(603198)/食品饮料  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4577 5619 6577 7553  成长能力（%）     

营业成本 1486 1705 1881 2056  营业收入增长率 32.58 22.77 17.05 14.84 

营业税金及附加 701 843 987 1133  EBIT 增长率 44.85 33.06 22.06 18.59 

销售费用 445 506 592 680  净利润增长率 44.96 31.33 21.38 18.43 

管理费用 196 242 283 325  盈利能力（%）     

研发费用 53 65 76 87  毛利率 67.54 69.65 71.40 72.79 

EBIT 1723 2293 2798 3318  净利润率 30.20 32.30 33.50 34.54 

财务费用 -3 -8 -6 -7  总资产收益率 ROA 16.02 17.60 17.22 16.33 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 23.17 25.71 23.79 21.98 

投资收益 71 87 102 117  偿债能力     

营业利润 1812 2389 2908 3444  流动比率 2.60 2.57 3.03 3.35 

营业外收支 7 7 0 0  速动比率 0.88 1.16 1.43 1.96 

利润总额 1819 2396 2908 3444  现金比率 0.30 0.68 0.99 1.58 

所得税 433 575 698 827  资产负债率（%） 30.61 31.26 27.33 25.43 

净利润 1387 1821 2210 2618  经营效率     

归属于母公司净利润 1382 1815 2203 2609  应收账款周转天数 4.19 3.24 2.98 2.56 

EBITDA 1931 2524 3070 3630  存货周转天数 789.71 705.98 674.21 654.38 

      总资产周转率 0.57 0.59 0.57 0.52 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 757 2091 3316 6203  每股收益 1.73 2.27 2.75 3.26 

应收账款及票据 50 51 58 50  每股净资产 7.46 8.82 11.58 14.84 

预付款项 6 11 10 9  每股经营现金流 1.90 3.08 2.04 4.09 

存货 3499 3190 3856 3617  每股股利 0.90 0.90 0.90 0.90 

其他流动资产 2199 2573 2926 3278  估值分析     

流动资产合计 6511 7916 10166 13155  PE 31 23 19 16 

长期股权投资 5 5 5 5  PB 7.1 6.0 4.6 3.6 

固定资产 1669 1944 2179 2374  EV/EBITDA 21.65 16.04 12.78 10.02 

无形资产 118 117 115 113  股息收益率（%） 1.69 1.69 1.69 1.69 

非流动资产合计 2117 2394 2629 2824       

资产合计 8628 10310 12795 15980       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 713 991 949 1193  净利润 1387 1821 2210 2618 

其他流动负债 1789 2093 2410 2732  折旧和摊销 208 231 272 312 

流动负债合计 2502 3084 3358 3925  营运资金变动 28 510 -750 464 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1517 2466 1628 3274 

其他长期负债 139 139 139 139  资本开支 -251 -494 -501 -501 

非流动负债合计 139 139 139 139  投资 -1146 -3 -2 -2 

负债合计 2641 3223 3497 4064  投资活动现金流 -1332 -412 -403 -387 

股本 800 800 800 800  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 23 29 36 44  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 5987 7088 9298 11916  筹资活动现金流 -562 -720 0 0 

负债和股东权益合计 8628 10310 12795 15980  现金净流量 -376 1334 1225 2887 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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