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年份原浆仍是公司增长基石 

——古井贡酒（000596）调研报告 

  2015 年 12月 07 日 

 强烈推荐/维持  

 古井贡酒 调研报告 
 

报告摘要： 

 年份原浆是公司业绩稳定增长的基石。2014 年年份原浆销售占比接近

60%，其中核心产品献礼版和 5 年占比超过 80%。年份原浆已经站稳安徽

省白酒市场 100-200 元价格带的龙头位臵。预计未来 3 年年份原浆的销售

占比会继续提升，年份原浆收入增长是公司业绩提升基础。 

 经销商共享利益增长，现金流状况优良。古井通过“三通工程”的建设，

确立了渠道精细化运作的渠道战略。2011 年公司完成了渠道定价模式的

转换，渠道控价模式维护了价格体系稳定。控价模式下经销商利益绑定也

得到增强。公司前五大客户销售金额占公司销售比例在 2011 年后呈现持

续提升的趋势。经销商实力的增长带来公司现金流的稳定，古井销售现金

流在 2015 年有显著改善。 

 中国白酒 5.0 和区域扩张助力目标。5 月上旬公司召集河南市场营销人员

以及河南地区经销商召开年份原浆河南市场战略启动会。河南市场收入占

比目前为 10%，河南市场收入还有提升空间。针对省外市场推出了年份原

浆幸福版，切换年份原浆献礼版。安徽省内市场新上市两家白酒公司费用

投放没有铺开，古井省内市场份额暂时无忧。 

 公司提出中国白酒进入 5.0时代：从“服务经销商、渠道和终端”向“服

务最终消费者”转变。公司已通过无极酒窖和国医堂的落地，打造直接服

务消费者渠道。虽然 2009 年古井集团完成了战略投资者引入，但股份公

司激励机制还未完善，在安徽国改浪潮推进下，激励机制完善值得期待。 

 公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2015 年-2017 年营业收入分别

为 51.72 亿元、57.07亿元和 62.48亿元，归属于上市公司股东净利润分

别为 6.61 亿元、7.64 亿元和 8.76 亿元，每股收益分别为 1.31 元 1.52

元和 1.74 元，给予公司 6个月目标价 39.30元，维持公司“强烈推荐”

评级。 

财务指标预测 
 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 4,580.58 4,650.86 5,172.22 5,707.36 6,248.54 

增长率（%） 9.14% 1.53% 11.21% 10.35% 9.48% 

净利润（百万元） 622.00 597.04 660.71 764.39 876.87 

增长率（%） -14.28% -4.01% 10.66% 15.69% 14.72% 

净资产收益率（%） 16.62% 14.28% 12.15% 12.96% 13.65% 

每股收益(元) 1.24 1.19 1.31 1.52 1.74 

PE 27.50 28.66 25.99 22.47 19.58 

PB 4.59 4.11 3.16 2.91 2.67  
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52 周股价区间（元） 33.49-32.24 

总市值（亿元） 168.66 

流通市值（亿元） 128.47 

总股本/流通 A股（万股） 50360/38360 

流通 B股/H股（万股） 12000/ 

52 周日均换手率 1.79 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 年份原浆是业绩稳定增长基石 

1.1 年份原浆价格精准定位 

古井贡酒年份原浆是公司在 2008 年初上市的一个新品类，首批上市年份原浆 5 年和

8 年产品并没有找准安徽市场核心消费价格带，公司及时调整了产品结构，推出价格

带更接气地的年份原浆献礼版。经过 2008 年和 2009 年两年市场培育，年份原浆从

2010 年开始进入放量增长阶段。2014 年古井贡酒白酒销售收入 45.25 亿元，年份原

浆系列收入占比接近 60%。 
 

表  1:古井贡酒历年提价情况表 

提价时间  提价品类  提价幅度  提价理由  

2010 年 1 月 红运、金奖系列 5% 理顺产品价格体系 

2010 年 3 月 年份原浆 5%-20% 原材料、包材涨价 

2010 年 11 月 年份原浆 5%-20% 价格联动、分摊包材成本 

2011 年 3 月 年份原浆、淡雅 3%-25% 价格联动、成本上升 

2014 年 12 月 年份原浆献礼、5 年 5% 产品包装升级 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

2010 年后公司经过几次产品提价，已经将年份原浆的献礼版、5 年产品终端价格带锁

定在 100-200 元区间。在安徽省内白酒细分市场，年份原浆献礼版、5 年以及口子窖

5 年、6 年产品牢牢占据 100-200 元价格带 70%以上市场份额。100-200 元白酒价格带

是安徽白酒市场的“黄金地带”，群众消费基础好能够保持量的增长，消费对品牌忠

诚度高，有相对好的利润空间。 
 

表 2:年份原浆省内外竞品对照表 

品类  省内竞品  省外竞品  

年份原浆献礼版 口子窖 5 年、迎驾金星、高炉家 6 年、徽蕴 6 年 区域强势品牌 

年份原浆 5 年 口子窖 6 年、迎驾 15 年、宣酒 10 年、高炉家 10 年、徽蕴 10 年 洋河海之蓝 

年份原浆 8 年 口子窖 10 年 洋河天之蓝 

年份原浆 16 年 口子窖 20 年 洋河梦之蓝 

年份原浆 26 年 

 

茅台、五粮液、国窖 1573 
 

资料来源：公司资料、东兴证券研究所  

 

白酒行业自 2012 年开始进向下调整周期，对年份原浆销售是冲击体现在产品结构方

面，8 年以上产品的年份原浆 16 年、26 年产品在 2013 年后出现一定程度下降，但高

端产品在年份原浆品类销售占比较小，整体影响不大。核心产品年份原浆献礼版和 5

年的销售占比在 2014 年已经提升至 80%以上。 
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图 1:年份原浆各品类历史出厂价（元）   图 2:年份原浆各品类渠道利润空间（元，终端价-出厂价） 

 

 

 

资料来源：公司资料、东兴证券研究所   资料来源：公司资料、东兴证券研究所  

 

公司最近的一次提价是在2014年12月，市场当时对公司提价的反映普遍是偏向负面，

认为在仍保有一定渠道库存以及价格小幅倒挂的情况下，提价不利销售。经历了 1 年

市场检验，提价已经得到正面反馈，公司 2015 年前三季度收入增长 13.77%。 

 

1.2 “三通工程”确保渠道基础 

古井贡酒一直是安徽白酒中擅长渠道精细化运作的公司。古井为年份原浆量身打造的

渠道策略是推广“三通工程”——“路路通、店店通和人人通”。公司对“三通工程”

的核心内容定义为：在小区内实现高占有，在选定区域内集中资源，建立规划、执行、

督导三位一体执行体系，通过精细化的网点建设和核心消费者意识培养，构建渠道和

消费良性互动。先在区域做到第一，然后进行成功复制、逐步扩大市场占有率，将板

块连城一体。 
 

图  3:古井贡酒渠道“三通工程”建设流程图 

 

资料来源：公司资料、东兴证券研究所  
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古井的渠道策略直接指向的是终端网络，与其他厂商通过经销商开拓终端网络的战略

不同。公司通过直接打通终端网络的策略，来贴近消费群体。经过“三通工程”的建

设，古井在省内市场终端网络覆盖率已经完善，这也是本轮行业调整中古井能迅速完

成调整的逻辑。 

 

2. 让经销商共享利益增长 

2.1 打造渠道控价模式 

公司从 2011 年 11 月开始调整渠道价格模式，价格模式调整为控价模式。控价模式的

核心是强调厂商对于经销、分销以及终端价格的掌控力，经销商利润模式也随即调整，

从差价盈利调整到差价盈利+返点盈利。 
 

图  4:白酒渠道价格操作模式对比图 

 

资料来源：公司资料、东兴证券研究所  

 

控价模式下的经销商价=开票价+票折返利： 

• 票折返利通过季返和年返两种方式兑现，可以返现金，也可作为货款使用； 

• 一级经销商考核销售额以“开票价”为准，各种费用支持的基础也以“开票价”

为准； 

• 一级经销商参照公司对一级经销商的控价方式，对分销商采取季返、年返的方式

进行控价管理。 

控价模式的建立使得公司对渠道各环节价格的掌控力更强，也保证了经销各环节利润

水平的稳定，减少了产品串货的风险。公司打造的控价模式也是最为契合公司渠道精

细化操作策略的价格模式。 
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2.2 经销商规模成长带来公司稳定现金流 

2008 年公司开始推广年份原浆产品同时也开启了新的经销商招商工作，年份原浆收

入成长同时公司经销商规模和运营能力也一同提升。公司前五大客户销售金额占公司

销售比例在 2011 年后呈现持续提升的趋势。我们认为经销商实力的提升有利于公司

销售趋势稳定。 
 

图 5:古井贡酒前五大客户销售金额和占比  图 6:古井贡酒第一大客户销售金额和占比 

 

 

 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所   资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

经销商实力的增长带来公司现金流的稳定，从剔除季节性影响后古井贡酒单季度经营

性现金流曲线可以看出，在白酒行业调整的阶段公司现金流实现增长。虽然现金流与

当季收入差额在行业调整的 2013 至 2014 年出现下降，但 2015 年前三季度重新返回

了上升趋势，公司现金流在 2015 年出现显著改善。 
 

图 7:古井贡酒季度经营现金流移动平均曲线  图 8:古井贡酒季度移动平均现金流和收入差额曲线 

 

 

 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所   资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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3. 中国白酒 5.0 和区域扩张助力百亿目标 

3.1 河南市场复制安徽成功模式 

公司今年在区域战略上将河南市场地位突出。河南与安徽接壤，白酒消费习惯相近。

河南白酒市场整体规模接近 200 亿元，并且河南本地区品牌还未出现强势品牌，全面

占领的情况，市场进入门槛相对低。 

2015 年 5 月公司召集河南市场营销人员以及河南地区经销商召开年份原浆河南市场

战略启动会。公司将河南市场以郑州为核心，细化为 9 个区域分别操作。公司针对省

外市场推出了年份原浆幸福版，切换年份原浆献礼版，价格与省内献礼版接近。 
 

图  9:古井贡酒年份原浆幸福版 

 

资料来源：公司资料、东兴证券研究所  

 

目前河南市场已经成为公司省外第一大市场，收入占比达到 10%。但我们认为未来

河南市场销售收入有望接近安徽市场。公司在河南市场运作的策略大体和以前安徽市

场运作策略一致。安徽白酒市场竞争激烈程度超过河南，我们认为这套运作策略在安

徽市场已经取得成功，在河南市场复制成功的概率较大。 

 

3.2 安徽省内市场地位巩固暂无竞争压力 

迎驾贡酒和口子窖 2015 年 IPO 后，安徽白酒行业拥有四家上市公司，市场担心两家

新上市公司在暂无业绩压力的情况下，会增加安徽市场费用投入，争夺安徽市场份额。

但从两家公司前三季度营销费用情况来看，并没有出现销售费用的快速提升。 

口子窖和迎驾贡酒 2015 年三季报披露数据显示，两家公司销售费用率占比基本维持

了 2012 年至 2014 年的平均水平，口子窖费用占比还略有下降。我们认为行业环境
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是造成两家公司对费用投放持谨慎态度的主要原因。 
 

图 10:安徽四家白酒公司销售净利率曲线  图 11:安徽四家白酒公司销售费用占比曲线 

 

 

 
资料来源：公司资料、东兴证券研究所   资料来源：公司资料、东兴证券研究所  

 

古井贡酒近三年的费用占比呈现上升趋势，我们认为不仅是和白酒行业销售环境相关，

也是和公司执行的渠道战略以及渠道精细化操作的特点相关。我们认为公司目前对费

用投放的策略会对保持市场份额有积极作用。 

 

3.3 中国白酒 5.0 上线创造新模式 

古井集团董事长梁金辉先生提出古井开启中国白酒 5.0 时代： 

• 白酒 1.0 时代：白酒渠道资源稀缺阶段，厂商对外部资源完全依赖； 

• 白酒 2.0 时代，厂商重掌自主经营权，设立专门销售机构，代理模式快速增长； 

• 白酒 3.0 时代：经销商开始分化，省级总代理开始出现； 

• 白酒 4.0 时代：符合渠道竞争加剧的阶段，垂直销售模式比例增加； 

• 白酒 5.0 时代：服务白酒消费者。 

古井提出的 5.0 模式是以用户为中心，利用互联网等渠道，建立用户与产品以及产业

链之间互联互通的系统。白酒 5.0 最大的变化是从过去“服务经销商、渠道和终端”

向“服务最终消费者”的转变。公司现在针对白酒 5.0 落地将打造以全球呼叫中心为

前端，以城市、乡村、婚庆、理财和养生保健等体验中心为中端，以结算中心为末端

的新模式。 

公司 5 月 19 号在古井质量生态产业园召开古井贡酒年份原浆无极酒窖开窖大典。无

极酒窖内设酒窖 99 座，特质陶坛 19999 只，白酒储藏能力 3 万吨。无极酒窖的模式
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是定制原酒模式，1 个陶坛原酒（1 吨）定制价格在 100-120 万元。公司为无极酒窖

的产品提供免费储藏、原酒保值以及回购的服务。“无极票号”也同时揭牌，提供勾

调后产品的提取服务。无极酒窖产品的推出完善了产品体系，对古井塑造品牌形象有

积极作用，但短期内对业绩提振有限。 “无极酒窖”是白酒 5.0 构想落地产品的体

现之一。 
 

图 12:古井贡无极酒窖开窖典礼  图 13:古井无极酒窖无极票号 

 

 

 

资料来源：公司资料、东兴证券研究所   资料来源：公司资料、东兴证券研究所  

 

白酒 5.0 落地的另一个项目是古井打造的“古井贡酒养生国医堂”，公司与全国 30 名

国医大师签订战略合作设立国医堂，进行网络互动，对网民一对一诊治并为其选择合

适的养生保健酒。古井贡酒发力保健养生白酒可以利用亳州“药都”资源。 

 

4. 改革红利还未完全释放 

亳州市国资委与上海浦创股权投资有限公司于 2009 年 7 月 30 日在安徽省亳州市签

署了《安徽古井集团有限责任公司 40%股权转让合同》，将其持有的古井集团 40%股

权转让给上海浦创，股权转让的价格为 4.65 亿元。 

安徽省国资委在 2014 年发布了《2014 年深化全省国资国企改革的安排意见》，推进

江淮汽车集团整体上市，还将对四家省属企业进行重组改革。虽然古井贡酒不属于安

徽省属国资企业，改革推进的时间表要落后于省属企业。但我们认为未来安徽省国企

改革会逐步推进到市属国资企业这一环节。古井集团和古井贡酒股份公司仍将继续享

受国企改革红利。 

古井集团股东引入上海浦创后，股份公司业绩在 2009 年至 2012 年的符合增长率达

到 32.37%。古井集团改革第一轮改革红利我们认为已经释放完毕。但股份公司的股

权激励等制度还没有建立，我们判断公司下一轮改革的重点将会完善激励机制。 
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图  14:古井贡酒股份公司股权结构图 

 

资料来源：公司资料、东兴证券研究所  

 

 

5. 盈利预测 

我们预计公司 2015 年-2017 年年份原浆系列酒销售收入分别为：29.48 亿元、33.85

亿元和 38.18 亿元，占公司白酒收入的比例分别为 58.0%、60.3%和 62.1%。 

预计古井贡酒 2015 年至 2017 年收入分别为 51.72 亿元，57.07 亿元和 62.49 亿元，

收入增速分别为 11.21%、10.35%、9.48%。 

预计公司 2015 年至 2017 年的营业毛利率分别为 68.91%、69.90%和 70.43%，毛利

率的逐年提升因为年份原浆销售占比的提高。 

假设公司 2015 年至 2017 年销售费用占比分别为 28.06%、28.20%和 28.06%，考虑

到公司未来省外市场扩张战略，我们预计销售费用占比仍会维持较高水平。 

 

图  15:年份原浆收入和收入占比预测表 

 

资料来源：公司资料、东兴证券研究所  
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预计公司 2015 年至 2017 年归属上市公司股东净利润分别为 6.61 亿元、7.64 亿元和

8.77 亿元，对应 EPS 分别为 1.31 元、1.52 元和 1.74元。 

 

6. 投资评级 

白酒行业可比上市公司 2015 年和 2016 年的平均估值为 72.4 倍和 49.3 倍。我们认

为古井贡酒未来 3 年业绩 增长趋势确定，区域市场的加速扩张和国改推进将给公司

估值带来催化剂。古井贡酒 6 个月目标价为 39.3 元，对应 2016 年 PE 为 25.9 倍，

维持公司“强烈推荐”投资评级。 
 

表  3:可比上市公司估值表 

 

EPS PE PS 

公司名称 2014 2015 2016 2014 2015 2016 

 口子窖 0.70  0.83  0.95  57.07  48.40  42.21  10.67  

迎驾贡酒 0.61  0.64  0.73  49.29  46.48  41.00  8.11  

金种子酒 0.16  0.15  0.18  57.67  61.27  51.06  3.17  

洋河股份 2.99  3.40  3.95  22.20  19.51  16.79  5.96  

老白干酒 0.42  0.75  1.61  134.37  75.29  35.19  3.78  

沱牌舍得 0.04  0.10  0.16  442.87  183.51  109.81  4.38  

平均 0.82  0.98  1.27  127.24  72.41  49.34  6.01  
 

资料来源：公司资料、东兴证券研究所  

 

 

7. 投资风险 

古井贡酒的投资风险有： 

• 安徽省内市场竞争加剧的风险； 

• 河南市场开拓不利的风险； 

• 国有企业改革低于预期的风险。 
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表 4：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 3694 4006 5722 6509 7376 营业收入 4581 4651 5172 5707 6249 

货币资金 1382 718 2627 3291 4018 营业成本 1384 1459 1608 1718 1848 

应收账款 6 4 7 8 9 营业税金及附加 631 667 703 761 816 

其他应收款 6 8 9 10 11 营业费用 1280 1304 1451 1609 1753 

预付款项 90 36 44 52 62 管理费用 510 579 619 673 726 

存货 1075 1227 1322 1412 1519 财务费用 -47 -38 -17 -30 -37 

其他流动资产 900 1502 1502 1502 1502 资产减值损失 8.04 8.69 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2123 2408 2077 1834 1591 公允价值变动收益 0.00 0.12 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 10.05 105.14 65.00 30.00 20.00 

固定资产 1266.48 1724.13 1573.63 1361.50 1149.36 营业利润 825 776 872 1006 1162 

无形资产 315 306 276 245 215 营业外收入 31.60 28.57 30.00 30.00 30.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 4.24 7.93 15.00 10.00 15.00 

资产总计 5817 6414 7799 8343 8967 利润总额 852 796 887 1026 1177 

流动负债合计 2034 2186 2303 2388 2486 所得税 230 199 226 262 300 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 622 597 661 764 877 

应付账款 443 405 485 518 557 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 147 378 409 443 480 归属母公司净利润 622 597 661 764 877 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 1178 1175 1098 1219 1368 

非流动负债合计 40 46 0 0 0 EPS（元） 1.24 1.19 1.31 1.52 1.74 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 2074 2232 2303 2388 2486 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 9.14% 1.53% 11.21% 10.35% 9.48% 

实收资本（或股

本） 

504 504 504 504 504 营业利润增长 -13.56% -5.94% 12.42% 15.39% 15.51% 

资本公积 1294 1295 2173 2173 2173 归属于母公司净利润

增长 

-14.28% -4.01% 10.66% 15.69% 14.72% 

未分配利润 1688 2109 2340 2608 2915 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

3743 4181 5439 5897 6423 毛利率(%) 69.78% 68.63% 68.91% 69.90% 70.43% 

负债和所有者权

益 

5817 6414 7742 8286 8910 净利率(%) 13.58% 12.84% 12.77% 13.39% 14.03% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 10.69% 9.31% 8.47% 9.16% 9.78% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 16.62% 14.28% 12.15% 12.96% 13.65% 

经营活动现金流 638 387 1120 911 1021 偿债能力      

净利润 622 597 661 764 877 资产负债率(%) 36% 35% 30% 29% ` 

折旧摊销 400.24 437.14 0.00 242.79 242.79 流动比率 1.82 1.83 2.48 2.73 2.97 

财务费用 -47 -38 -17 -30 -37 速动比率 1.29 1.27 1.91 2.13 2.36 

应收账款减少 0 0 -3 -1 -1 营运能力      

预收帐款增加 0 0 31 34 37 总资产周转率 0.82 0.76 0.73 0.71 0.73 

投资活动现金流 -1489 -836 158 30 20 应收账款周转率 642 868 906 766 763 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 10.13 10.97 11.63 11.39 11.63 

长期股权投资减

少 

0 0 88 0 0 每股指标（元）      

投资收益 10 105 65 30 20 每股收益(最新摊薄) 1.24 1.19 1.31 1.52 1.74 

筹资活动现金流 -252 -176 630 -276 -314 每股净现金流(最新

摊薄) 

-2.19 -1.24 3.79 1.32 1.44 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

7.43 8.30 10.80 11.71 12.75 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 27.50 28.66 25.99 22.47 19.58 

资本公积增加 -3 1 878 0 0 P/B 4.59 4.11 3.16 2.91 2.67 

现金净增加额 -1103 -625 1908 664 727 EV/EBITDA 13.41 14.00 9.52 11.39 9.61  
资料来源：东兴证券研究所 
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