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本报告导读： 

终端动销恢复节奏加快，洞藏系列引领战略升级，贡献营收、利润增长新动力，产品

结构优化带动盈利能力提升，业绩弹性持续释放。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持增持评级。终端动销恢复节奏加快，洞藏发力贡献业绩弹性，估

值修复空间较大，上调 2020-2022 年 EPS 至 1.18（+0.09）、1.45（+0.20）、 

1.67（+0.26），维持目标价 27 元，对应 2020 年 23XPE。 

 安徽白酒市场持续改善，迎驾恢复显著。近期渠道草根调研反馈，安

徽市场已有明显恢复，餐饮管控逐步放开后消费呈现回暖趋势，预计

低线级城市恢复更为明显。通过渠道调研了解到，公司 4、5 月恢复显

著，产品结构持续优化。 

 洞藏系列引领发力次高端。迎驾 2015 年推出中高端战略产品洞藏系

列，主力产品洞藏 6、9、16 覆盖原先较为薄弱的 200-400 元价格带，

2016-2017 年分别实现 270%、150%的高增长，根据草根调研，预计

2018、2019 年洞藏系列依然保持 60%+增速。2017 年调整销售架构成

立洞藏销售公司独立运营洞藏系列，民营背景机制有望持续优化。 

 产品结构升级，释放盈利弹性。徽酒市场竞争激烈，古井、口子窖等

高端化升级战略明确，发力重心聚焦高价位产品，价格带上移为

200-400 元留下发展空间。洞藏系列发力带动中高端白酒销售提速，结

构升级明显，目前中高端占比 63.3%，预计洞藏系列占比 15-20%。中

高档白酒毛利率达 70%以上（普通白酒 50%左右），产品结构优化带动

毛利率提升，洞藏系列对利润贡献愈发明显。根据敏感性测试，洞藏

系列销售增速提升 5%，营收增速提升 0.9pct、净利润增速提升 1.3pct。 

 风险提示：宏观经济下行拖累消费、行业竞争加剧等。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,489 3,777 3,594 4,112 4,679 

(+/-)% 11% 8% -5% 14% 14% 

经营利润（EBIT） 950 1,169 1,197 1,488 1,732 

(+/-)% 12% 23% 2% 24% 16% 

净利润（归母） 779 930 942 1,158 1,340 

(+/-)% 17% 19% 1% 23% 16% 

每股净收益（元） 0.97 1.16 1.18 1.45 1.67 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营利润率(%) 27.2% 31.0% 33.3% 36.2% 37.0% 

净资产收益率(%) 18.0% 19.6% 16.5% 16.9% 16.4% 

投入资本回报率(%) 20.8% 32.9% 38.4% 46.6% 53.2% 

EV/EBITDA 9.60 11.33 9.83 7.17 5.41 

市盈率 17.79 14.89 14.72 11.96 10.34 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 27.00 

 上次预测： 27.00 

当前价格： 17.32 

2020.05.27 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 14.78-24.08 

总市值（百万元） 13,856 

总股本/流通 A 股（百万股） 800/800 

流通 B 股/H 股（百万） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 6037275.00 

日均成交值（百万元） 100537634.53 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 4,981 

每股净资产 6.23 

市净率 2.8 

净负债率 -33.72% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2019A 2020E 

Q1 0.44 0.29 

Q2 0.11 0.11 

Q3 0.19 0.22 

Q4 0.41 0.55 

全年 1.16 1.18 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 1% 1% 7% 

相对指数 -0% 6% 7% 

 

[Table_Report] 相关报告 

坚定产品升级，静待边际改善 2020.04.25 

挥别低谷，沉潜而跃 2019.08.31 
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 [Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间： 2020.05.27 

股票研究 

必需消费 

食品饮料 

 

[Table_Stock] 
迎驾贡酒(603198) 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 27.00 

 上次预测： 27.00 

当前价格： 17.32 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.yingjia.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是迎驾集团的核心企业，是国家级

绿色工厂中唯一的酒类企业，是全国酿

酒骨干企业，是大别山革命老区的支柱

产业，是北纬 30 度线中国名酒带上的

明星企业。迎驾贡酒依托大别山自然保

护区内的无污染山涧泉水，以中温包包

曲为糖化发酵剂，运用多粮型传统工艺

和现代科技手段精心酿造而成。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周内价格范围 14.78-24.08 

市值（百万） 13,856 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入      3,489 3,777 3,594 4,112 4,679 

营业成本      1,363 1,346 1,297 1,382 1,534 

税金及附加      546 584 492 576 655 

销售费用      451 463 439 493 561 

管理费用      163 188 155 156 178 

EBIT      950 1,169 1,197 1,488 1,732 

公允价值变动收益      0 -10 0 0 0 

投资收益      73 75 60 60 60 

财务费用      -9 -9 0 0 0 

营业利润      1,046 1,265 1,257 1,548 1,792 

所得税      249 321 315 389 451 

少数股东损益      1 1 1 1 1 

净利润      779 930 942 1,158 1,340 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      882 2,123 3,369 4,473 5,773 

其他流动资产      3,620 2,784 2,274 2,550 2,825 

长期投资      0 0 0 0 0 

固定资产合计      1,375 1,474 1,474 1,474 1,474 

无形及其他资产      544 557 640 714 787 

资产合计      6,421 6,938 7,757 9,211 10,859 

流动负债      2,002 2,117 1,994 2,288 2,595 

非流动负债      74 87 87 87 87 

股东权益      4,346 4,764 5,707 6,866 8,207 

投入资本(IC)      3,463 2,641 2,338 2,393 2,434 

现金流量表           

NOPLAT      720 870 897 1114 1296 

折旧与摊销      149 164 0 0 0 

流动资金增量      -41 102 -386 -18 -33 

资本支出      -355 -300 -83 -74 -74 

自由现金流      472 836 428 1,023 1,190 

经营现金流      892 925 1,269 1,117 1,314 

投资现金流      -267 -244 -23 -14 -14 

融资现金流      -560 -552 0 0 0 

现金流净增加额      65 128 1,246 1,104 1,300 

财务指标           

成长性           

收入增长率      11.2% 8.3% -4.8% 14.4% 13.8% 

EBIT 增长率      12.4% 23.1% 2.4% 24.3% 16.4% 

净利润增长率      16.8% 19.5% 1.2% 23.0% 15.7% 

利润率           

毛利率      60.9% 64.4% 63.9% 66.4% 67.2% 

EBIT 率      27.2% 31.0% 33.3% 36.2% 37.0% 

净利润率      22.3% 24.6% 26.2% 28.2% 28.6% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      18.0% 19.6% 16.5% 16.9% 16.4% 

总资产收益率(ROA)      12.1% 13.4% 12.1% 12.6% 12.3% 

投入资本回报率(ROIC)      20.8% 32.9% 38.4% 46.6% 53.2% 

运营能力           

存货周转天数      601 690 597 629 628 

应收账款周转天数      17 9 12 12 11 

总资产周转周转天数      644 646 746 753 783 

净利润现金含量      114.5% 99.4% 134.8% 96.5% 98.1% 

资本支出/收入      10.2% 7.9% 2.3% 1.8% 1.6% 

偿债能力           

资产负债率      32.3% 31.8% 26.8% 25.8% 24.7% 

净负债率      -20.3% -44.7% -59.2% -65.3% -70.5% 

估值比率           

PE      17.79 14.89 14.72 11.96 10.34 

PB      2.60 3.36 2.44 2.02 1.69 

EV/EBITDA      9.60 11.33 9.83 7.17 5.41 

P/S      3.97 3.67 3.85 3.37 2.96 

股息率      0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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1. 产品结构：发力洞藏酒，挺进次高端 

1.1. 强品质，树品牌，洞藏系列引领发力 

 

产品提档转型，洞藏系列引领发力次高端。迎驾贡酒中高端战略产品系

洞藏列 2015 年推出，以“醉得慢、醒得快、有点甜”作为产品独特风

格，与 2012 年推出的生态年份系列共同发力布局中高端价位带，公司

中高档白酒（主要包括生态洞藏系列、生态年份酒系列、迎驾金星系列、

迎驾银星系列）收入提速明显，2019 年中高档白酒营收 23 亿、同比

+19.9%，占营收比重提升 2pct 至 63.3%，毛利率+3pct 至 74.5%，市场

培育效果明显。2020Q1疫情短期影响白酒消费，中高档产品 5 同比-32%，

近期草根调研显示 4 月、5 月公司销售恢复显著，全年方向不改，产品

端结构升级、发力布局洞藏系列。 

 

图 1：公司中高档白酒收入提速，2020Q1 疫情短期影响 

 

数据来源：Wind、公司公告、国泰君安证券研究 

 

生态洞藏系列主力产品包括洞藏 6、洞藏 9 和洞藏 16，覆盖了公司原先

较为薄弱的 100-400 元价格带，主要面向家庭宴会、商务应酬等中高档

消费，其中洞藏 16 在 2018 年 11 月中国酒业协会组织的白酒盲评中获得

300-500 元价位第五名，为徽酒唯一上榜品牌。2019 年初公司先后在省

内六安、合肥、寿县等地举办“携手共赢，腾飞远航——迎驾洞藏 20、

30 升级版上市品鉴会”，新推出生态洞藏 20、30 升级版两款战略产品，

锁定 600-800 元价格带，这是继生态洞藏产品上市发布会后，公司谋划

品牌战略升级的又一大动作。2019 年生态洞藏 30 荣获中国酒业协会“创

新白酒大赛金奖”，洞藏酒质优良，获得市场高度认可。 
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 图 2：完善产品布局，覆盖中高端价位带，洞藏引领产品结构优化 

 
数据来源：天猫旗舰店、京东专营店、徽酒网、国泰君安证券研究 

 

表 1：洞藏系列荣获多次殊荣，酒质获得市场高度认可 

年份 奖项 

2012 国宾酒荣获中国食品工业协会“2012 年度中国白酒酒体设计奖” 

2013 国宾酒荣获中国食品工业协会“2013 年度中国白酒国家评委感官质量奖” 

2013 52 度国宾洞藏酒荣获中国酒业协会“中国名酒典型酒”称号 

2015 生态洞藏 16 荣获中国食品工业协会“2015 年度中国白酒酒体设计奖” 

2016 迎驾贡酒荣获中国酒业最高荣誉“仪狄奖——环境友好奖” 

2017 生态洞藏 6 荣获中国食品工业协会“2017 年度中国白酒酒体设计奖” 

2018 生态藏 16 获得中国酒业协会组织的白酒盲评 300-500 元价位第五名，为徽酒唯一上榜品牌 

2019 生态洞藏 30 荣获中国酒业协会“创新白酒大赛金奖” 

数据来源：招股说明书、公司官网、搜狐网、新浪财经、国泰君安证券研究 

 

成立洞藏销售公司主推洞藏系列，引领结构升级。目前公司已成立洞藏

销售公司发力洞藏系列，主推为洞藏 9、洞藏 16、洞藏 20，产品全面升

级中高端，根据草根调研，目前市场主销以洞藏 9、洞藏 16 为代表，其

中洞藏 16 主攻团购市场。随着公司聚焦资源、费用投入，洞藏系列放

量明显，2016、2017 年分别实现 270%、150%的高增长，根据草根调研，

预计 2018、2019 年洞藏系列继续保持 60%以上高增长。目前公司洞藏

系列销售预计占 15-20%，未来有望成为继续带动销售高增长的生力军。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6 of 18 

[Table_Page] 

迎驾贡酒(603198) 

 图 3：洞藏系列持续放量，占比持续提升，是拉动销售增长的生力军  

 

数据来源：公司新闻、国泰君安证券研究 

注：2018、2019 年数据来源为草根调研 

 

1.2. 调整组织结构优化机制，体系化营销强化品牌建设 

 

成立四大销售公司，打造扁平化销售架构，民营体制机制灵活。为配合

品牌升级战略，2017 年公司对营销组织架构进行了改革，针对高档产品、

中高档产品及电商产品组建了四个销售类公司：1）、安徽迎驾洞藏酒销

售有限公司，主要是以生态洞藏系列为主的中高档白酒销售；2）、安徽

迎驾酒业销售有限公司，主要是以迎驾金银星、迎驾百年等为主的中档

白酒销售；3）、安徽迎驾特曲销售有限公司，主要针对简装酒和散酒；

4）安徽迎驾电子商务有限公司。销售公司经理直接向公司总经理汇报，

通过扁平化销售模式，适应渠道销售的碎片化和消费行为的多元化，提

高执行效率。同时，迎驾民营机制背景经营更灵活，能够更快速地适应

多变的市场环境，未来有望在激励机制、人员配置等方面持续优化。 
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 图 4：民营机制更具灵活性，组织架构扁平化提升效率（截至 2019 年三季报） 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

推行会员制销售，紧抓核心消费者。针对主打中高端价格带的生态洞藏

系列，公司开展会员制销售模式，抓住核心消费者，同时建立会务品鉴

营销模式，通过“氛围营造、样品展示、现场品鉴、会后跟进”增强消

费者对品牌认知度、认同感和记忆度。 

 

体系化营销造势，突出“生态洞藏”，扩大品牌影响力。公司广告策略

覆盖地方媒体、央视及新媒体等多个维度，扩张推广辐射面。在会员制

销售基础上，公司围绕生态 IP 不断加强消费者互动，进行事件营销、活

动营销等，策划了“寻找安徽掼蛋王”、“寻找品酒师”、“品生态迎驾，

倡绿色出行”等活动，同时通过高端“中国生态白酒鉴赏荟”及“迎驾

洞藏群星演唱会”提升洞藏品牌形象及价值。 

 

图 5：活动营销突出“生态洞藏” 图 6：2019 年生态洞藏群星演唱会高邮站现场 
 

 

  

数据来源：安徽综艺频道公众号 数据来源：公司官网 
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 1.3. 复盘历史：产品结构升级助推盈利提升 

 

产品是品牌的实质载体，产品结构升级是酒企在调整期弯道超车的重要

法宝之一。产品是品牌形象与品牌底蕴的直观体现，白酒品牌要落地在

产品这一实质载体上，通过复盘白酒行业发展历史上的几轮产品结构升

级，可以看得优化产品结构短期对于盈利能力有直接的改善，长期有助

于品牌持续良好的发展。 

 

1.3.1. 古井贡酒：推出战略产品“年份原浆”，践行回归与振兴 

 

早在 1989 年白酒行业初遇调整之时，古井贡酒即提出“降价降度”，

进入 2000 年后探索多元化经营后逐步进入调整期，从 2007 年起开始回

归白酒主业，在产品层面两大举措重新确立了古井以中高端价位为基础

的品牌体系，实现了品牌价值的新提升： 

 

1） 梳理品牌体系，突破冗长品牌线的桎梏，整合经销商资源。时任总

经理刘敏2007年底上任后首先大规模缩减产品数量，简化产品品种，

消除处理非主流产品和低档产品，子品牌数目 2007 年之前 874 个，

2008 年压缩到 200 多个，2009 年底压缩至 70 个。在此基础上整合

经销商资源，将原来近 1000 家压缩至 400 多家，使单一经销商平均

销售额得到提升。 

2） 推出战略产品“年份原浆”，重塑名酒品牌价值，盈利出现向上拐点。

在整合原有产品线基础上，2008 年推出战略性产品“古井贡酒·年份

原浆”，产品主要有 5 年、8 年、16 年，覆盖 100-400 元价位带，

重塑了中高端品牌体系。“年份原浆”推出后销售取得高速增长，

2009-2011年年份原浆销售收入2.4亿/同比+380%、7.4亿/同比+200%、

18+亿/同比+140%+，占总收入比重 18%、39%和 55%+，拉动公司

收入重回双位数高增长。“年份原浆”发力带动公司产品结构持续

优化，2010 年后高档酒占比持续提升，“年份原浆”系列毛利率超

过 80%，销售结构优化带动毛利率、净利率快速提升，盈利出现向

上拐点。 

 

图 7：“年份原浆”推出后销售取得高速增长 图 8：销售结构持续优化，2010 年起高档酒占比持续提升  
 

  
 

数据来源：安徽省酒类流通商会、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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 表 2：2009 年起年份原浆拉动销售快速增长，结构优化带动毛利率、净利率快速提升，盈利出现向上拐点 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

  毛利率 33% 32% 38% 61% 71% 74% 71% 70% 69% 

毛利率增长（pct） -8.08  -0.32  6.15  22.34  10.34  2.82  -3.06  -1.13  -1.15  

  净利率 1% 3% 3% 10% 17% 17% 17% 14% 13% 

净利率增长（pct） 0.31  1.74  -0.32  7.94  6.26  0.43  0.17  -3.71  -0.74  

 营业收入增速 47% 25% 15% -8% 40% 76% 27% 9% 2% 

 归母净利润增速 162% 154% 2% 318% 124% 81% 28% -14% -4% 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

1.3.2. 酒鬼酒：2004 年推出内参，坚持三高精品战略之路 

 

酒鬼酒内参酒在 2004 年开发定名，上市后销售表现突出，酒鬼酒顺势

开启品牌整合，产品结构不断优化。公司坚持“高品质、高附加值、高

价位”三高精品战略，确立“品质为先、中高档为主”的品牌原则，将

原有 200 多个品牌整合到 50 多个，形成了以内参系列（高端）、酒鬼系

列（次高端）、湘泉系列（中端）为主的阶梯式产品体系。2008 年在强

化酒鬼酒、内参酒终端推力的基础上，高调推出洞藏文化酒，进一步提

升独特的馥郁香型及公司品牌的影响力。 

 

从收入结构看，酒鬼酒高档白酒收入占比 2007 年起提升至 87%，

2007-2009 年高档白酒收入占比均保持在 80%以上，内参、酒鬼系列毛

利率较高且更稳定，其中内参系列毛利率超过 93%，酒鬼系列毛利率超

过80%，随着高端化战略持续推进，产品结构优化驱动毛利率大幅提升，

2007年毛利率同比+26pct至76%，随后毛利率水平基本保持在75%以上。

品牌形象提升、产品结构升级、营销团队优化多重推力下，2008-2012

年公司收入录得远超行业平均水平的高增长，利润弹性持续释放（2008

年归母净利润下滑主要系销售费用同比大幅增长 259%）。 
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 图 9：内参、酒鬼系列毛利率较高且更稳定 图 10：公司产品结构持续优化 
 

 
 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

表 3：随着产品结构优化，2007 年起促进毛利率基本保持在 75%以上，收入增速远超行业，利润弹性凸显 

  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

  毛利率 62% 41% 50% 76% 75% 78% 74% 75% 78% 71% 

毛利率增长（pct） 3.60 -20.74 8.38 26.70 -0.99 2.88 -4.31 0.61 3.83 -7.25 

  净利率 2% -78% -115% 30% 13% 16% 14% 20% 30% -6% 

净利率增长（pct） 28.92 -80.07 -36.48 144.31 -16.96 3.37 -1.91 5.97 9.91 -35.61 

 营业收入增速 38% -26% -19% 4% 54% 12% 54% 72% 72% -59% 

 归母净利润增速 106% -982% 20% 127% -34% 42% 36% 143% 157% -107% 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

1.3.3. 舍得酒业： 从“民酒”到“名酒”，转战中高端 

 

公司早期产品以沱牌为主，在 20 世纪 80 年代末以“民众价格战略”快

速拓展农村市场，但对盈利能力较强的高档白酒市场布局不足导致公司

销售与盈利下滑，2003 年起公司进入产品结构调整期，重点打造高档品

牌舍得系列，同时制定市场逐步拓展计划，有步骤地培养几个不同档次

的品牌，集中发力舍得系列、沱牌金酒、金沱牌和珍品沱牌等中高档品

牌，2010 年形成了舍得+沱牌双品牌战略。 

 

2011 年、2012 年中高档白酒收入占比分别为 66%、72%，随着中高档白

酒收入逐步放量，2010-2012 年公司收入、利润快速增长，销售质量明

显提升。随着产品结构优化，从 2007 年公司毛利率稳步提升，2012 年

毛利率由过去的 40%左右水平提升至 60%，净利率提升至历史高位 19%，
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 盈利能力改善显著。 

 

图 11：中高档白酒毛利率稳步提升 图 12：2011、2012 年中高档白酒产品持续提升 
 

 
 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

 

 

表 4：中高档个白酒占比提升带动盈利能力改善，销售质量提升明显 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

  毛利率 28% 32% 41% 50% 46% 44% 54% 60% 60% 51% 

毛利率增长（pct） -1.59 4.25 9.15 8.35 -3.59 -1.94 9.51 6.72 0.08 -9.75 

  净利率 2% 2% 5% 5% 7% 9% 15% 19% 1% 1% 

净利率增长（pct） 0.14 0.46 2.27 0.17 2.67 1.11 6.84 3.50 -18.05 0.10 

毛利率增长（pct） -1.59 4.25 9.15 8.35 -3.59 -1.94 9.51 6.72 0.08 -9.75 

 营业收入增速 1% 8% 3% -3% -17% 24% 42% 54% -28% 2% 

 归母净利润增速 7% 36% 107% 0% 30% 42% 155% 89% -97% 14% 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

1.4. 洞藏引领产品升级换挡，释放盈利弹性 

 

提价彰显升级信心。2017 年来洞藏系列多次较大幅度提价，同时带动大

单品迎驾之星系列提价，展现出公司发力中高档白酒的信心与决心。

2019 年 7 月 1 日公司生态洞藏系列全面提价，提价幅度为 5-95 元/瓶，

其中生态洞 6、洞 9、洞 16三款产品有 5-20元的小幅提升，而锁定 600-800

元价格带次高端产品生态洞 20、洞 30 提价幅度较大，其中洞 30 提价
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 95 元/瓶。  

 

表 5：核心产品多次提价，彰显品牌战略决心 

时间 提价产品 提价措施 

2017.5 生态洞藏 16 

终端供货价格上调 20 元/瓶，42 度终端零售价由 358/

瓶调整为 398 元/瓶，52 度终端零售价由 398 元/瓶调

整为 428 元/瓶 

2018.1 

生态洞藏 6 

终端供货价格上调 5 元/瓶，终端零售价没有变化，

42 度终端零售价 198 元/瓶，52 度终端零售价 218 元

/瓶 

生态洞藏 9 
终端供货价格上调 12 元/瓶，42 度终端零售价上调

至 368 元/瓶，52 度终端零售价上调至 388 元/瓶 

生态洞藏 16 
终端供货价格上调 15 元/瓶，42 度终端零售价上调

至 468 元/瓶，52 度终端零售价上调至 488 元/瓶 

2018.6 

迎驾金星 
终端零售价上调 30 元/箱，1X4 零售价不低于 90 元/

瓶、350 元/箱 

迎驾银星 
终端零售价上调 20 元/箱，1X4 零售价不低于 70 元/

瓶、260 元/箱 

生态洞藏 6 
终端零售价上调 10-20 元/瓶，1X4 零售价不低于 135

元/瓶、520 元/箱 

生态洞藏 9 
终端零售价上调 10-20 元/瓶，1X4 零售价不低于 230

元/瓶、880 元/箱 

生态洞藏 16 
终端零售价上调 10-20 元/瓶，1X4 零售价不低于 335

元/瓶、1280 元/箱 

2019.7 

生态洞藏 6 

5-20 元小幅提升 生态洞藏 9 

生态洞藏 16 

生态洞藏 20 
提价幅度较大，其中洞 30 提价 95 元/瓶 

生态洞藏 30 

数据来源：公司公告、公司新闻、国泰君安证券研究 

 

产品结构优化，带动毛利率上升。随着洞藏系列营收快速增长，公司结

构升级趋势明显，产品实现升级换挡，2019 年中高档白酒占收入比重提

升 2pct 至 63.3%，其中洞藏系列预计占比 15-20%，未来洞藏系列放量有

望带动公司中高档产品占比持续提升，结构优化空间大。公司中高档白

酒毛利率达到 70%以上，远高于普通白酒的 50%左右，产品结构升级显

著改善公司毛利率，加上公司毛利率对比其他上市酒企仍有提升空间，

预计未来业绩弹性有望逐步释放。 

 

图 13：公司中高档白酒占比持续提升，结构升级趋势明显 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 14：中高档白酒毛利率 70%以上，普通白酒为 50%左右 图 15：产品结构升级带动盈利能力提升 
 

   

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

产品结构升级，持续释放利润弹性。随着洞藏系列销售占比持续提升，

产品结构优化带动毛利率稳步提升，洞藏系列对利润贡献愈发明显。我

们对洞藏系列不同销售增速对公司营收、净利增速的影响做了敏感性测

试，洞藏系列销售增速每提升 5%，公司营业收入增速将提升 0.9pct，净

利润增速将提升 1.3pct 左右，产品结构升级持续释放利润弹性。 

 

表 6：洞藏系列贡献收入增长加速度，产品结构升级持续释放利润弹性 

洞藏系列销售增速对迎驾收入、净利润影响的敏感性分析 

洞藏系列销售增速 35% 40% 45% 50% 55% 

洞藏系列销售占比 24.4% 24.8% 25.5% 26.1% 26.8% 

营业收入增速 7.8% 8.7% 9.6% 10.5% 11.4% 

48.9% 49.5% 46.5% 50.5% 51.5% 54.4% 58.9% 59.8%
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 普通白酒： 

百年迎驾贡系列、迎驾古

坊系列、迎驾糟坊系列 

 中高档白酒： 

生态洞藏系列、迎驾金星

系列、迎驾银星系列 
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净利润增速 14.6% 15.9% 17.3% 18.6% 20.0% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2. 竞争格局：省内空间大，主力市场正处上升期 

2.1. 整体来看：安徽省白酒规模大、竞争激烈、价格带密度高 

 

安徽白酒产销大省，预计市场规模约 250 亿元。2018 年安徽白酒产量达

到 43.13 万吨，在全国 31 个省市中排名第五。根据 2018 年全国规模以

上白酒销售收入 5363.8 亿元，全国人口 13.95 亿人，人均白酒消费 385

元左右，根据安徽省常住人口 6323 万人，预计安徽省白酒规模约 250

亿元。 

 

徽酒市场竞争激烈。安徽省内白酒上市及非上市企业众多，主要覆盖次

高端、中档和低档酒，价格带覆盖密集。具体来看，古井贡酒和口子窖

掌控了 120元以上的中高端价格带，并与迎驾贡酒瓜分 80-120元的市场，

高炉家酒、宣酒等品牌则在 80 元以下的价格带竞争。预计 2018 年古井

贡酒省内市占率达到 22.83%，位居龙头地位，口子窖省内市占率约

16.66%，迎驾贡酒省内市占率约 9.14% 

 

图 16：安徽省内竞争格局 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

 

表 7: 安徽省内白酒企业竞争激烈 

品牌 是否上市 产地 
营收收入 

（2019 年，亿元） 
主要竞争产品 主销区域 

古井贡酒 是 亳州市 104.17 
年份原浆献礼版（119 元）、古 5（195

元）、古 8（399 元）、古 16（578 元） 

安徽、河南、江苏、

湖北 

口子窖 是 淮北市 46.72 
5 年型（148 元）、6年型（128 元）、10

年型（388 元）、小池窖特酿（228 元） 

安徽、江苏、山东、

河南 

迎驾贡酒 是 六安市 37.77 
银星（75 元）、金星（100 元）、洞藏 9

（288 元）、洞藏 16（389 元） 
安徽、江苏、上海 

金种子酒 是 阜阳市 9.14 柔和（85 元）、徽蕴 6（92 元） 安徽 

宣酒 否 宣城市 4.7（2018） 小窖酿造（88 元） 安徽 

双轮集团 否 亳州市 10（2018） 高炉家酒普家白酒（88 元）、高炉家酒 安徽 

古井贡酒, 

22.83%

口子窖, 

16.66%

迎驾贡酒, 

9.14%

金种子酒, 

4.95%

其他, 

46.43%
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 上善若水 10（168 元） 

文王贡酒 
2017 年被上市酒

企老白干酒收购 
阜阳市 2.54（2018） 

正一品系列（60-68 元）、专家级系列

（98-318 元）、经典系列（228-428 元） 
安徽 

临水集团 否 六安市 2（2018） 临水六年坛（85 元）、八年坛（98 元） 安徽 

数据来源：Wind、各公司公告、京东商城、各公司官网、酒业家、国泰君安证券研究 

 

徽酒价格带密度高。从产品价格带分布来看，徽酒在 50-150 元的中档价

格带表现最为活跃，产品众多，密集覆盖，省外品牌难以进入。150-600

元的次高端价格带的主力品牌则包括古井贡酒、口子窖和省外品牌洋河

股份、五粮液低度酒，迎驾近年来依靠洞藏系列成功切入该价格带，600

元以上的高端酒市场和 50 元以下的低档酒市场则主要被外来品牌把控。 

 

图 17：迎驾布局重点发力中高档洞藏系列，积极参与 200-300 元价位带竞争 
 

 

数据来源：天猫旗舰店、国泰君安证券研究 

 

2.2. 分价位带来看：洞藏系列在 200-300 竞争优势逐步凸显 

 

积极参与 200-400 元价位带竞争，经销商信心足。生态洞藏系列目前主

推洞 6、洞 9、洞 16，覆盖 200-400 元价格带，徽酒在 200-400 元价位带

主打产品不多，竞争对手主要以古井的古 5、古 8 和口子窖的六年、十

年为主，其他酒企产品还在培育过程中。目前古井、口子窖等高端化升

级战略明确，发力重心聚焦高价位产品，例如古井重点发力打造古 20，

价格带上移后为 200-400 元留下发展空间。洞藏系列产品体系较新，目

前能够实现顺价销售，根据草根调研情况，不考虑返点情况下，洞 6 渠

道毛利 13%左右，洞 9 渠道毛利 16%左右，洞 16 渠道毛利 19-20%左右，

与竞争对手相比，顺价销售加上返点利润丰厚，很大程度上强化了经销

商的信心。 

 

表 8: 洞藏系列农能够实现顺价销售，渠道利润丰厚 

 
出厂价（元/瓶） 终端价（元/瓶） 渠道毛利（不考虑返点） 

洞 6 96 110 13% 

洞 9 155 185 16% 
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洞 16 235 290 19%-20% 

数据来源：草根调研、国泰君安证券研究 

 

2.3. 分区域来看：省内深化处于明显上升期，省外继续扩张 

 

从区域到全国，从市级到乡镇，全面布局，精耕细作。公司将全国市场

划分为安徽、江苏、山东、浙江、湖北、江西、河北、河南、华南九大

销售区域，按区域设立营销中心，为区域性白酒向全国性名酒转变奠定

基础。同时为实现安徽等核心市场渠道下沉目标，公司在销售上又进行

组织区隔，成立基础事业部专门针对乡镇市场，在安徽等核心市场推进

组织下沉。根据公司强化生态品类战略，未来在执行运营层面将逐步细

化，预计将升级销售任务目标逐步分解、客户分级管理、强化激励手段

等精细化运营方式。 

 

省内外经销商持续扩容，渠道持续优化。公司近年来省内省外经销商同

步扩容，目前省内外经销商占比接近。经销商采用分品项、分区域运营，

同时考虑区域消费价位带与经销商自身实力进行产品匹配。战略产品洞

藏系列在独立运行销售公司的基础上，省内外经销商洗牌换血，省外拓

展过程中与百川、金兴源等区域大商合作，不断深入当地市场，同时做

到区域渠道深耕，截止 2020 年一季度末，省内经销商达到 587 个/占比

48.1%、省外 628 个/51.9%，渠道建设与拓展效果显著。 

 

图 18：省内省外经销商持续扩容  图 19：省内外经销商占比接近，渠道建设与区域拓展显著 
 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

省内仍有较大发展空间，合肥等重点市场处于明显上升期。梳理安徽省

内白酒销售前十大市场，迎驾在主战场六安以及淮北、铜陵等市场均有

不错表现，目前省内仍有众多市场待开发，发展空间较大。近年来随着

公司持续主推生态洞藏系列，合肥等重点市场处于明显上升期，根据草

根调研，预计 2019 年洞藏系列在合肥市场同比增长 30%+。 

 

表 9: 安徽省内白酒销售前十大市场中，迎驾仍有较大发展空间 
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城市 市场规模（亿元） 销售额居前列的品牌 

合肥 25 古井、口子、洋河 

芜湖 10 古井、口子、洋河 

蚌埠 10 古井、口子 

淮南 6 古井、口子、宣酒 

淮北 10 口子、古井、迎驾 

铜陵 6 口子、古井、迎驾 

安庆 10 古井、口子、金种子 

阜阳 15 古井、金种子 

六安 14 迎驾、古井、口子 

池州 8 古井、口子 

数据来源：产业信息网、国泰君安证券研究 

 

3. 投资建议 

 

投资建议：终端动销恢复超预期，洞藏发力贡献业绩弹性，估值修复空

间较大，上调 2020-2022 年 EPS 至 1.18（+0.09）、1.45（+0.20）、 1.67

（+0.26），维持目标价 27 元，对应 2020 年 23XPE。 

 

4. 风险提示 

 

1、 新冠疫情影响白酒消费 

白酒具有明显社交属性，受新冠疫情影响下白酒消费可能会低于预期。 

 

2、 行业竞争加剧 

白酒行业竞争激烈，竞争对手发力可能会对公司的销售带来压力，或市

场费用投入可能会影响企业阶段性盈利能力。 

 

3、 省外拓展不及预期 

不同区域白酒消费偏好、品牌偏好等差异较大，如果在跨省发展的过程

中不符合省外消费者的偏好或者销售手段不合适，可能会导致省外扩张

不及预期。 
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