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2017年06月22日 
百亿矢志不移，疾呼混改助力 

  

基础数据 

上证综指 3147 

总股本（万股） 50360 

已上市流通股（万股） 38360 

总市值（亿元） 252 

流通市值（亿元） 192 

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 3 11 7 

相对表现 -2 3 -9  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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近期我们参加公司股东大会，深感管理层团结稳定，目标坚定。省内升级态势清

晰，古井产品结构持续提升。当前公司仍瞄准百亿目标矢志不移，料费用率仍居

高位，但份额持续提升，未来费用压缩可期。在五粮液、汾酒混改背景下，我们

疾呼古井能早日在改制方面有所突破。预计二季度增速近 20%，维持预测 2.00、

2.48 元 EPS，给予 17 年 30 倍，目标价 60 元，维持“强烈推荐-A”评级。 

 公司调研反馈：近日我们参加公司股东会并与管理层进行交流，深感管理层

团结稳定，乐观务实，公司业绩保持平稳快速增长，18 年集团百亿目标已可

预见。一方面省内中高端市场仍保持较快升级，古井相关价格带明显加速放

量，省外虽有激烈竞争，但费用持续投入带来市场拓展；另一方面黄鹤楼 16

年整固 17 年发力，向着“二年翻一番，五年翻两番”目标卯足干劲，如能尽

快达到既定目标，后续并购仍有望继续展开。毛利率随结构进一步提升，由

于持续的市场扩展，我们预期费用率大概率持平，收入和利润持续同步增长。 

 产品结构加速升级，内生增长仍有较大空间。省内消费升级持续，逐步向 8

年及以上产品延伸，草根调研了解到 8 年及以上增速 30%以上，其中 8 年增

长 40%，百元价格带产品继续稳定增长。省内市占率进一步提升，低端酒稍

有下滑，侧面印证省内升级趋势明显，价格带继续从 60-80 向 100-120 集中，

从其他竞品 60-80 元产品增长乏力，50 元价格带持续下滑亦可验证。省内次

高端市场加速增长，不论是来自高端的溢出，还是消费能力的跃升，未来几

年都会有较好的增长空间。 

 百亿目标矢志不移，费用料仍居高位，疾呼改制早日突破。市场一直关注为

何公司费效比持续下降，担心面临的竞争更严峻。对于中档酒而言，费用投

入必不可少，短期的促销和赠酒抢夺终端资源，拦截消费者，广告投入也带

来长期的品牌形象，不仅仅是确保中档酒的优势，在未来次高端的争夺中继

续领跑，预期百亿收入实现前费用率仍将维持高位。但这不会影响公司潜在

的盈利水平，公司产品近几年提价的幅度极小（部分是规范终端价格），未来

在渠道投入上可压缩的空间较大。公司自 14 年以来，管理层取得的成绩有目

共睹，在五粮液、汾酒相继混改的背景下，我们疾呼古井能够早日在改制上

面实现突破，助力公司加速冲刺百亿，释放业绩弹性，实现更快发展。 

 维持 60 元目标价和“强烈推荐-A”评级。公司管理层团结稳定，向着既定目

标扎实迈进。省内中高端市场保持较快增长，古井 8 年及以上增速超 30%，

百元价格带也在扩容。费用投入增长可控，利润增速仍可与收入同步，且更

利于长远。预计 Q2 增速 20%，17-18 年 EPS 在 2.0 元和 2.48 元，考虑到公

司持续的增长性和潜力业绩弹性，给予 17 年 30 倍，对应目标价 60 元，维持

“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：次高端竞品加大费用投入 
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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 

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 35.2 30.4 25.0 20.1 16.2 

PB 5.2 4.5 3.8 3.4 2.9 

EV/EBITDA       
资料来源：公司数据、招商证券 
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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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