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强烈推荐-A（维持） 古井贡酒 000596.SZ 

目标估值：60.0 元 

当前股价：49.53 元 

2017年04月30日 
解读居高不下的销售费用 

  

基础数据 

上证综指 3155 

总股本（万股） 50360 

已上市流通股（万股） 38360 

总市值（亿元） 249 

流通市值（亿元） 190 

每股净资产（MRQ） 11.9 

ROE（TTM） 14.9 

资产负债率 38.5% 

主要股东 安徽古井集团有限责

任公司 主要股东持股比例 53.89% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 1 31 

相对表现 -4 -2 22  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《古井贡酒（000596）—2016 春
季糖酒会见闻系列之五》2017-03-30 

2、《古井贡酒（000596）—Q3 并表
较少，不改明年鸿志，目标价 60 元！》
2016-10-31 

3、《古井贡酒（000596）—王者风
范尽显，现价值得买入》2016-08-29 
  

公司披露年报季报，除业绩指标受费用拖累外，收入、毛利率及现金流等各项指
标靓丽。我们认为，公司目前处于冲击百亿目标阶段，尚未进入业绩收获期，预
计收入增速有望维持，但费用率短期回落较难，期待公司百亿目标及管理层激励
早日实现，释放更大业绩弹性。预测 17-18 年 EPS2.00、2.48 元，给予 17 年 30
倍 PE，目标价 60 元，维持“强烈推荐”。 

 年报符合预期，17Q1 扣非业绩低于市场预期。公司 16 年实现收入 60.2 亿，

净利 8.3 亿，同比增长 14.5%、15.9%，其中 Q4 收入 15.12 亿，净利 2.47

亿，同比增长 22.0%、15.0%。17Q1 实现收入 21.73 亿，净利 4.08 亿，同

比增长 17.88%、18.53%，扣除 17Q1 取得的投资收益 0.47 亿后，扣非归母

净利润同比增长 5.3%，收入增速尚可，预计黄鹤楼确认收入 1.5 亿左右，古

井本部收入两位数以上，业绩增速受费用拖累，低于我们及市场预期。年报

每 10 股派发 6 元红利，现金分红比例 36.4%。 

 毛利率及预收款创新高，经营性净现金明显回升。除业绩指标外，公司得益

于安徽省内一超多强的地位，其他指标均比较靓丽。公司自去年以来，毛利

率持续回升，16Q4 及 17Q1 分别达到 75.9%、77.7%，这与终端调研，年份

原浆五年及以上产品占比大幅提升的情况相吻合，公司尽享安徽省内消费升

级。17Q1 销售商品收到现金 22.18 亿，经营性净现金 6.49 亿，分别同比增

长 26.5%、36.3%，显示公司回款强劲。一季度末预收账款 12.25 亿，同比

增长 23.6%，创历史最高水平。 

 净利率保持平稳，费用率继续攀升至历史最高水平。公司 16Q4 及 17Q1 净

利率 16.4%、18.8%，同比保持平稳，同期销售费用率 29.4%、34.1%，同比

增加 5.0%、5.1%，费用增加拖累业绩增速。从销售费用细项看，职工薪酬、

广告费及促销费增长明显，从年报待摊费用细项看，专卖店装修、及北京、

上海、郑州体验中心确认费用近 2000 万。管理费用总额同比下降，主要系部

分税金科目从管理费用调整至营业税金科目，也反应公司内部管理效果显著。 

 居高不下的费用率：冲刺百亿，尚未进入业绩收获期，期待百亿目标及激励

早日实现。从 16 年数据看，公司目前已经大幅超越省内竞争对手，但距离公

司 14 年提出的百亿目标仍有距离，公司尚未进入业绩收获期，从销售费用投

入细项即可看出，公司仍然加大提升省内形象，加大省外市场培育，收入增

速快于业绩是表，份额扩张的战略目标是本，预计公司省内份额将进一步提

升，但今年仍难以看到业绩增速超越收入。预计公司 18 年将实现本部百亿目

标（含税），省内将进入收入利润目标并举，考虑到目前公司毛利率及净利率

间的剪刀差极大，届时业绩弹性值得期待。另外我们在之前的《安徽白酒深

度报告》中提到，在消费升级背景下，徽酒行业酝酿巨变，若激励机制不到

位，省内龙头或将错失发展良机，从“国资、管理层、消费者”角度看，国

企改革有助于实现三方共赢，期待古井早日改制，释放更大的业绩弹性。 

 开局顺利，冲击百亿，维持“强烈推荐-A”投资评级。公司披露年报季报，除

业绩指标受费用拖累外，收入、毛利率及现金流等各项指标靓丽，我们预计

公司将在 18 年实现百亿目标，届时业绩将逐步进入收获期，高毛利低净利之

间的剪刀差，带来巨大的业绩释放空间，期待激励机制早日到位，带来更大

业绩弹性。预测 17-18 年 EPS2.00、2.48 元，给予 17 年 30 倍 PE，目标价

60 元，维持“强烈推荐”投资评级。风险提示：省外扩张慢于预期。 
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黄鹤楼 16H2 录得 3.55 亿收入，17 年蓄势待发。年报显示，黄鹤楼自去年 6 月份并表

以来，实现收入 3.55 亿元，净利润 0.42 亿元，净利率 11.8%，黄鹤楼近期举行座谈会，

被评价为洗尽铅华、蓄势待发。据草根了解，在古井入驻之前，黄鹤楼面临产品杂、库

存多的情况，16 年是公司整固年，主要解决历史问题及产品重塑，全年录得 3.55 亿收

入符合预期，17 年系发力元年，业绩承诺 8.05 亿（含税），一季度预计并表 1.5 亿，

随着陈香新品推出及招商工作陆续铺开，全年有望超越业绩承诺目标。 

表 1、古井贡酒单季度利润表 

单位：百万元 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 2015 2016 

一、营业总收入 1046 1301 1239 1843 1202 1461 1512  2173  5253  6017  

二、营业总成本 953 1170 975 1417 1096 1296 1189  1698  4392  4998  

其中：营业成本 327 360 321 473 308 379 364  486  1510  1524  

营业税金及附加 155 190 208 287 184 227 258  362  790  956  

营业费用 364 462 302 535 478 522 444  741  1558  1980  

管理费用 106 165 141 125 132 168 131  121  544  557  

财务费用 -3 -6 -5 -4 -6 -1 -19  -11  -20  -30  

资产减值损失 4 0 8 0 0 0 12  0  11  12  

三、其他经营收益 12 11 20 30 16 23 29  62  69  98  

公允价值变动收益 0 0 0 0 2 -2 0  0  0  0  

投资收益 12 11 20 30 14 25 29  62  69  98  

四、营业利润 105 141 285 456 122 188 351  537  930  1117  

加：营业外收入 3 22 13 4 4 25 8  22  45  42  

减：营业外支出 1 1 7 0 5 0 3  1  9  9  

五、利润总额 108 163 291 460 121 213 356  558  966  1151  

减：所得税 30 43 76 116 29 59 96  139  251  300  

六、净利润 78 120 215 344 93 154 260  419  716  850  

减：少数股东损益 0 0 0 0 6 2 13  11  0  21  

七、归属母公司净利润 78 120 215 344 87 151 247  408  716  830  

EPS 0.15 0.24 0.43 0.68 0.17 0.30 0.49  0.81  1.42  1.65  

主要比率           

毛利率 68.7% 72.3% 74.1% 74.4% 74.4% 74.0% 75.9% 77.7% 71.3% 74.7% 

主营税金率 14.8% 14.6% 16.8% 15.6% 15.3% 15.5% 17.0% 16.7% 15.0% 15.9% 

营业费率 34.8% 35.5% 24.4% 29.0% 39.8% 35.8% 29.4% 34.1% 29.7% 32.9% 

管理费率 10.1% 12.7% 11.4% 6.8% 11.0% 11.5% 8.7% 5.6% 10.4% 9.2% 

营业利润率 10.1% 10.9% 23.0% 24.7% 10.2% 12.9% 23.2% 24.7% 17.7% 18.6% 

实际税率 27.7% 26.2% 26.0% 25.3% 23.7% 27.7% 27.1% 25.0% 25.9% 26.1% 

净利率 7.4% 9.2% 17.4% 18.7% 7.2% 10.4% 16.4% 18.8% 13.6% 13.8% 

YoY               

收入增长率 15.9% 14.3% 10.4% 10.6% 14.9% 12.2% 22.0% 17.9% 13.0% 14.5% 

营业利润增长率 10.5% 3.1% 72.5% 14.4% 16.2% 32.8% 23.3% 17.7% 20.0% 20.1% 

净利润增长率 9.3% 17.1% 57.3% 13.6% 12.0% 26.0% 15.0% 18.5% 19.9% 15.9% 

资料来源：公司报表 
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图 1：古井贡酒历史 PE Band  图 2：古井贡酒历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4619 4705 6283 7899 9852 

现金 1087 533 1455 2181 3034 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 539 534 617 747 910 

应收款项 5 12 6 7 8 

其它应收款 9 11 13 16 19 

存货 1397 1786 1995 2291 2650 

其他 1581 1828 2198 2657 3230 

非流动资产 2564 4031 3902 3838 3783 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1691 1866 1825 1840 1853 

无形资产 298 701 631 568 511 

其他 575 1465 1446 1431 1419 

资产总计 7183 8736 10185 11737 13635 

流动负债 2283 2634 3072 3608 4240 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 378 341 382 439 508 

预收账款 609 624 700 804 930 

其他 1296 1669 1990 2364 2802 

长期负债 67 161 161 161 161 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 67 161 161 161 161 

负债合计 2349 2795 3233 3769 4402 

股本 504 504 504 504 504 

资本公积金 1295 1295 1295 1295 1295 

留存收益 3035 3796 4751 5700 6880 

少数股东权益 0 346 401 469 555 

归属于母公司所有者权益 4834 5595 6550 7499 8679 

负债及权益合计 7183 8736 10185 11737 13635  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 790 1183 1016 1100 1276 

净利润 716 830 1006 1250 1554 

折旧摊销 214 246 278 263 255 

财务费用 (2) 1 (8) (30) (55) 

投资收益 (69) (98) (98) (98) (98) 

营运资金变动 (73) 215 (209) (358) (470) 

其它 4 (10) 47 72 89 

投资活动现金流 (331) (1541) (150) (200) (200) 

资本支出 (238) (173) (150) (200) (200) 

其他投资 (94) (1368) 0 0 0 

筹资活动现金流 (101) (155) 55 (174) (223) 

借款变动 (95) (231) 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (101) (50) (50) (302) (375) 

其他 95 126 106 128 152 

现金净增加额 358 (513) 922 726 854  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5253  6017  7256  8789  10702  

营业成本 1510  1524  1709  1963  2271  

营业税金及附加 790  956  1153  1396  1700  

营业费用 1558  1980  2424  2936  3629  

管理费用 544  557  664  848  1033  

财务费用 (20) (30) (8) (30) (55) 

资产减值损失 11  12  0  0  0  

公允价值变动收益 0  (0) (0) (0) (0) 

投资收益 69  98  98  98  98  

营业利润 930  1117  1412  1773  2222  

营业外收入 45  42  42  42  42  

营业外支出 9  9  9  9  9  

利润总额 966  1151  1445  1807  2255  

所得税 251  300  384  488  616  

净利润 716  850  1061  1319  1640  

少数股东损益 0  21  55  69  85  

归属于母公司净利润 716  830  1006  1250  1554  

EPS（元） 1.42  1.65  2.00  2.48  3.09   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 13% 15% 21% 21% 22% 

营业利润 20% 20% 26% 26% 25% 

净利润 20% 16% 21% 24% 24% 

获利能力      

毛利率 71.3% 74.7% 76.4% 77.7% 78.8% 

净利率 13.6% 13.8% 13.9% 14.2% 14.5% 

ROE 14.8% 14.8% 15.4% 16.7% 17.9% 

ROIC 13.6% 13.1% 14.4% 15.6% 16.8% 

偿债能力      

资产负债率 32.7% 32.0% 31.7% 32.1% 32.3% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.0 1.8 2.0 2.2 2.3 

速动比率 1.4 1.1 1.4 1.6 1.7 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 

存货周转率 1.2 1.0 0.9 0.9 0.9 

应收帐款周转率 1131.2 698.2 808.6 1404.4 1407.7 

应付帐款周转率 3.9 4.2 4.7 4.8 4.8 

每股资料（元）      

每股收益 1.42 1.65 2.00 2.48 3.09 

每股经营现金 1.57 2.35 2.02 2.18 2.53 

每股净资产 9.60 11.11 13.01 14.89 17.23 

每股股利 0.10 0.10 0.60 0.74 0.93 

估值比率      

PE 34.9 30.1 24.8 19.9 16.0 

PB 5.2 4.5 3.8 3.3 2.9 

EV/EBITDA       
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
董广阳：食品饮料首席分析师，研发中心执行董事，大消费组长。食品专业本科，上海财经大学硕士，2008 年

加入招商证券，8 年食品饮料研究经验。 

杨勇胜：食品饮料资深分析师。武汉大学本科，厦门大学硕士，西方经济学专业，2011-2013 在申万研究所产业

研究部负责消费品研究，2014 年加入招商证券。 

李晓峥：数量经济学本科，上海财经大学数量经济学硕士，2015 年加入招商证券。 

招商证券食品饮料研究团队以产业分析见长，逻辑框架独特、数据翔实，连续 12 年上榜《新财富》食品饮料行

业最佳分析师排名，其中五年第一，2015、2016 年连续获新财富最佳分析师第一名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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