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基本状况 

总股本(百万股) 504 

流通股本(百万股) 384 

市价(元) 47.39 

市值(百万元) 214,00 

流通市值(百万元) 182,00 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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市场价格：47.39 
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[Table_Report] 相关报告 
1 古井贡酒（000596.SZ）_年报&

一季报点评：预收账款靓丽，百亿

目标更进一步 

2 古井贡酒（000596.SZ）_跟踪报

告：冠名春晚效果渐显，徽酒王者

志存高远 

3 古井贡酒（000596.SZ）_公司点

评：价格管控能力有效提升，春节

旺销启动良好开端 

备注：  

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 5,253
41 6,017.14 7,350.28 8,469.69 9,558.75 

增长率 yoy% 12.96% 14.54% 22.16% 15.23% 12.86% 

净利润 715.58 829.63 1,051.26 1,257.04 1,466.54 

增长率 yoy% 19.85% 15.94% 26.71% 19.57% 16.67% 

每股收益（元） 1.42 1.65 2.09 2.50 2.91 

每股现金流量 1.57 2.35 3.08 2.87 3.39 

净资产收益率 14.80% 
4.83% 16.64% 17.40% 17.64% 

P/E 25.69 27.62 25.09 20.98 17.98 

PEG 1.29 1.73 0.94 1.07 1.08 

P/B 3.80 4.10 4.17 3.65 3.17 

投资要点 

 事件：5 月 25 日，古井贡酒公告董事会换届名单和 2017 年度财务决算报

告，提名梁金辉等 6 位先生为公司第八届董事会非独立董事候选人，2017

年计划实现收入 68.89 亿元，较上年增长 14.50%，实现利润总额 13.91

亿元，较上年增长 20.91%。 

 换届隐忧基本消除，验证我们前期判断。今年以来我们对古井做了大量渠

道走访工作，判断渠道具备良好动销的强基本面支撑，大力推荐古井贡酒。

在 5 月市场最悲观的时候，我们强调不必过度解读换届临近带来的市场干

扰因素，股价回调后敢于坚定推荐，确信公司被错杀。今日董事会换届名

单公布高度验证我们前期判断，我们认为市场对核心管理层变动的隐忧基

本得到消除，新一届管理层将在梁总带领下继续坚守百亿目标雄心，未来

公司成长路径清晰逻辑不变。 

 解读 2017 年规划：收入规划实属保守，利润规划超预期。2017 年公司计

划实现收入 68.89 亿元，较上年增长 14.50%，剔除黄鹤楼并表因素古井自

身收入规划增长 9.5%，我们认为收入规划相对保守，从目前渠道情况来看

整体动销好于表观表现，预计年底完成收入决算目标压力不大。2017 年公

司计划实现利润总额 13.91 亿元，较上年增长 20.91%，超出市场预期，显

示公司逐步重视业绩端增长质量；我们认为本次利润规划将会改善市场对

一季度公司费用率大幅提升拖累利润增速的全年趋势预期，也验证了我们

前期对一季度费用存在前置确认可能的判断，在毛利率大幅提升和费用率

平稳趋势下利润有望实现更快增长。 

 冲刺集团百亿目标，全年收入有望实现更快增长。2017 年是古井集团收入

百亿目标的落地年，渠道走访显示多地市场均签下军令状，强化考核执行

力，我们期盼古井迈向百亿规模这一时刻的到来。具体来看，古井自身仍

是冲刺百亿目标的主力，品牌力在持续提升，产品上积极引导 5 年和 8 年

结构升级，淡季库存良性水平基础上实施小幅提价策略，省内尽享消费升

级、省外聚焦河南延伸苏浙沪，预计全年收入可达两位数增长。黄鹤楼主

打陈香新品和年份原浆系列升级版，古井入主后管理体制和渠道体系得到

有效梳理，今年市场以湖北为主、安徽和河南为辅，我们认为全年收入（含

税）8 亿元承诺目标完成压力不大，乐观有望达到 10 亿元。综合古井和黄

鹤楼双名酒推进步伐，我们认为全年公司收入增速有望达到 20%以上。 

 投资建议：目标价 62.5 元，维持“买入”评级，继续重点推荐。管理层志

向高远，徽酒龙头全国化进程加速推进，中长期成长空间充足，品牌持续

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2017 年 05 月 25 日 

古井贡酒(000596)/饮料制造 市场隐忧解除，二线龙头价值凸显 
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提升后费用率存在一定下行空间，利润弹性有待充分释放。我们预计

2017-2019 年公司实现营业收入 73.50、84.70、95.59 亿元，同比增长

22.16%、15.23%、12.86%；实现净利润 10.51、12.57、14.67 亿元，同

比增长 26.71%、19.57%、16.67%，对应 2017-19 年的 EPS 分别为 2.09、

2.50、2.91 元。12 个月目标价 62.5 元，对应 2018 年 25xPE，维持“买

入”评级。 

 风险提示：三公消费限制力度继续加大、中高端酒动销不及预期、食品安

全事件风险。 
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图表 1：古井贡酒三大财务报表预测（单位：百万元） 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 4,651 5,253 6,017 7,350 8,470 9,559 货币资金 718 1,087 533 2,167 3,024 4,103

    增长率 1.53% 13.0% 14.5% 22.2% 15.2% 12.9% 应收款项 518 553 557 732 829 932

营业成本 -1,459 -1,510 -1,524 -1,793 -1,992 -2,211 存货 1,227 1,397 1,786 1,692 1,922 2,147

    %销售收入 31.4% 28.7% 25.3% 24.4% 23.5% 23.1% 其他流动资产 1,542 1,582 1,828 1,837 1,850 1,859

毛利 3,192 3,744 4,494 5,557 6,478 7,348 流动资产 4,006 4,619 4,705 6,427 7,625 9,041

    %销售收入 68.6% 71.3% 74.7% 75.6% 76.5% 76.9%     %总资产 62.5% 64.3% 53.9% 62.2% 65.3% 68.3%

营业税金及附加 -667 -790 -956 -1,128 -1,311 -1,482 长期投资 120 324 412 412 412 412

    %销售收入 14.3% 15.0% 15.9% 15.3% 15.5% 15.5% 固定资产 1,786 1,754 1,937 1,855 1,760 1,662

营业费用 -1,304 -1,558 -1,980 -2,573 -2,880 -3,202     %总资产 27.8% 24.4% 22.2% 18.0% 15.1% 12.6%

    %销售收入 28.0% 29.7% 32.9% 35.0% 34.0% 33.5% 无形资产 438 426 1,273 1,227 1,471 1,709

管理费用 -579 -544 -557 -588 -707 -812 非流动资产 2,408 2,564 4,031 3,903 4,052 4,192

    %销售收入 12.5% 10.4% 9.2% 8.0% 8.4% 8.5%     %总资产 37.5% 35.7% 46.1% 37.8% 34.7% 31.7%

息税前利润（EBIT） 641 852 1,001 1,268 1,580 1,852 资产总计 6,414 7,183 8,736 10,331 11,677 13,233

    %销售收入 13.8% 16.2% 16.6% 17.3% 18.7% 19.4% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 38 20 30 27 52 71 应付款项 1,409 1,533 1,618 2,004 2,269 2,535

    %销售收入 -0.8% -0.4% -0.5% -0.4% -0.6% -0.7% 其他流动负债 777 750 1,016 1,472 1,614 1,774

资产减值损失 -9 -11 -12 0 0 0 流动负债 2,186 2,283 2,634 3,476 3,883 4,309

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 105 69 98 130 80 80 其他长期负债 46 67 161 161 161 161

    %税前利润 13.2% 7.2% 8.5% 8.9% 4.6% 3.9% 负债 2,232 2,349 2,795 3,637 4,044 4,470

营业利润 776 930 1,117 1,425 1,712 2,003 普通股股东权益 4,181 4,834 5,595 6,319 7,224 8,312

  营业利润率 16.7% 17.7% 18.6% 19.4% 20.2% 21.0% 少数股东权益 0 0 346 375 410 450

营业外收支 21 36 33 32 33 33 负债股东权益合计 6,414 7,183 8,736 10,331 11,677 13,233

税前利润 796 966 1,151 1,457 1,745 2,036

    利润率 17.1% 18.4% 19.1% 19.8% 20.6% 21.3% 比率分析

所得税 -199 -251 -300 -377 -453 -528 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 25.0% 25.9% 26.1% 25.9% 26.0% 26.0% 每股指标

净利润 597 716 850 1,080 1,292 1,507 每股收益(元) 1.186 1.421 1.647 2.087 2.496 2.912

少数股东损益 0 0 21 29 35 41 每股净资产(元) 8.302 9.598 11.110 12.548 14.344 16.506

归属于母公司的净利润 597 716 830 1,051 1,257 1,467 每股经营现金净流(元) 0.769 1.569 2.350 3.083 2.875 3.387

    净利率 12.8% 13.6% 13.8% 14.3% 14.8% 15.3% 每股股利(元) 0.200 0.100 0.600 0.650 0.700 0.750

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.28% 14.80% 14.83% 16.64% 17.40% 17.64%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 9.31% 9.96% 9.50% 10.18% 10.76% 11.08%

净利润 597 716 850 1,080 1,292 1,507 投入资本收益率 14.36% 18.33% 14.47% 22.22% 27.12% 31.42%

少数股东损益 0 0 0 29 35 41 增长率

非现金支出 172 206 257 208 228 246 营业总收入增长率 1.53% 12.96% 14.54% 22.16% 15.23% 12.86%

非经营收益 -128 -66 -122 -162 -113 -113 EBIT增长率 -17.32% 32.87% 17.47% 26.72% 24.56% 17.19%

营运资金变动 -253 -65 198 426 41 65 净利润增长率 -4.01% 19.85% 15.94% 26.71% 19.57% 16.67%

经营活动现金净流 387 790 1,183 1,582 1,483 1,746 总资产增长率 10.26% 12.00% 21.62% 18.25% 13.04% 13.32%

资本开支 386 238 168 48 343 354 资产管理能力

投资 -544 -167 -1,454 0 0 0 应收账款周转天数 0.4 0.3 0.5 0.4 0.4 0.5

其他 95 73 81 130 80 80 存货周转天数 288.0 317.2 381.3 344.4 352.2 354.4

投资活动现金净流 -836 -331 -1,541 82 -263 -274 应付账款周转天数 106.0 94.6 86.1 92.3 90.6 90.4

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 117.4 118.6 107.9 91.8 77.3 65.7

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -176 -101 -155 0 -327 -353 净负债/股东权益 -17.19% -22.50% -8.98% -32.38% -39.62% -46.83%

筹资活动现金净流 -176 -101 -155 0 -327 -353 EBIT利息保障倍数 -17.0 -41.9 -33.1 -47.0 -30.4 -26.0

现金净流量 -625 358 -513 1,663 892 1,120 资产负债率 34.81% 32.71% 32.00% 35.20% 34.63% 33.78%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的
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