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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 273.74 

一年最低/最高价 186.80/308.00 

市净率(倍) 8.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
111,850.16 

总市值(百万元) 144,698.96  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 34.04 

资产负债率(%,LF) 38.96 

总股本(百万股) 528.60 

流通 A 股(百万股) 408.60  
 

相关研究  
《古井贡酒(000596)：2022 年三

季报点评：渠道回款意愿仍较为

积极，中长期成长路径清晰》 

2022-10-30 

《古井贡酒(000596)：22Q3 业绩

快报点评：三季度宴席表现亮

眼，徽酒龙头势能持续》 

2022-10-16 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 16,713 20,099 23,629 27,490 

同比 26% 20% 18% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 3,143 4,266 5,099 5,934 

同比 37% 36% 20% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 5.95 8.07 9.65 11.23 

P/E（现价&最新股本摊薄） 46.04 33.92 28.38 24.38 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年公司实现总营收 167.13 亿元，同比+25.95%，归母净利润
31.43 亿元，同比+36.78%。23Q1 实现总营收 65.84 亿元，同比+24.83%，
归母净利润 15.7 亿元，同比+42.87%，1 季度业绩超预期。 

◼ 22 年顺利收官，结构升级趋势延续。2022 年白酒业务收入 162 亿元，
同比+27%，其中量+14%，价+9%，分产品看，年份原浆系列收入 121 亿
元，同比+30%，其中量+22%，价+7%，主系古 8 及以上保持高增，古
16 古 20 销售步伐加快，古井贡酒系列收入 18.7 亿元，同比+16.5%,其
中量+9%，价+7%。分区域看，华中地区收入 144 亿元，同比+27%，大
本营市场优势明显，华北/华南地区收入 13/10 亿元，同比+24%/+15%，
省外市场稳定拓展。利润方面，2022 年毛利率 77.17%，同比+2.07pct，
销售/管理费用率分别为 27.93%/6.98%，分别同比-2.27pct/-0.72pct，销售
净利率同比+1.57pct 至 19.46%，结构升级+费用管控成效彰显，毛利率
+净利率实现双提升。 

◼ 23Q1 业绩超预期，利润弹性持续释放。23Q1 总营收同比+25%，归母
净利润同比+43%，超市场预期。23Q1 毛利率 79.67%，同比+1.77pct，
我们预计主系年份原浆系列占比持续提升，销售/管理费用率分别为
28.83%/5.47%，分别同比-1.33pct/-0.61pct，销售净利率同比+2.8pct 至
24.26%，处于稳定上行通道。截至 23Q1 末有合同负债 47.45 亿元，同
比增长 0.53 亿元。 

◼ 全国化+高端化逻辑持续兑现，十四五双百亿目标坚定。公司披露 23 年
计划实现营收 201 亿元，同比+20.26%、利润总额 60 亿元，同比
+34.21%，春节期间公司各项活动政策扎实落地，费用持续聚焦次高端
产品和省外市场，古 20 引领产品升级，古 8 及古 16 享受宴席市场红利
快速放量，势头保持，省外山东、河南、江苏、江西等区域反馈表现较
好，都是具备放量市场。公司十三五提前完成百亿目标，十四五双百亿
决心坚定，通过持续耕耘向全国化、高端化持续迈进，业绩后劲仍充足。 

◼ 盈利预测与投资评级：产品结构升级+全国化趋势延续，徽酒龙头优势
显著，我们调整公司 2023-2025 年归母净利润为 43、51、59 亿元（此前
预测 23-24 年 38、45 亿元），同比+36%/20%/16%（之前预测 23-24 年同
比+25%、20%），当前市值对应 2023-2025 年 PE 分别为 34/28/24 倍，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济不及预期、省外扩张不及预期。  
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古井贡酒三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 22,328 25,651 33,090 41,934  营业总收入 16,713 20,099 23,629 27,490 

货币资金及交易性金融资产 15,555 16,904 22,996 30,232  营业成本(含金融类) 3,816 4,343 4,973 5,768 

经营性应收款项 514 3,212 3,773 4,389  税金及附加 2,824 3,316 3,851 4,481 

存货 6,058 5,354 6,131 7,112  销售费用 4,668 5,527 6,451 7,505 

合同资产 2 0 0 0     管理费用 1,167 1,226 1,370 1,567 

其他流动资产 199 181 190 201  研发费用 57 60 71 85 

非流动资产 7,462 7,608 7,753 7,895  财务费用 -216 -189 -76 -106 

长期股权投资 10 10 11 11  加:其他收益 47 78 87 95 

固定资产及使用权资产 2,774 2,723 2,670 2,614  投资净收益 -11 -8 -12 -14 

在建工程 2,455 2,545 2,635 2,725  公允价值变动 29 0 0 0 

无形资产 1,108 1,228 1,348 1,468  减值损失 -11 0 0 0 

商誉 561 561 561 561  资产处置收益 1 2 2 2 

长期待摊费用 51 46 41 36  营业利润 4,453 5,886 7,066 8,273 

其他非流动资产 502 495 487 480  营业外净收支  18 69 69 69 

资产总计 29,790 33,260 40,843 49,829  利润总额 4,470 5,955 7,135 8,342 

流动负债 10,009 9,805 12,882 16,509  减:所得税 1,219 1,557 1,868 2,213 

短期借款及一年内到期的非流动负债 125 125 125 125  净利润 3,252 4,398 5,267 6,129 

经营性应付款项 2,750 2,597 3,725 5,154  减:少数股东损益 109 132 168 195 

合同负债 827 2,171 2,984 3,749  归属母公司净利润 3,143 4,266 5,099 5,934 

其他流动负债 6,307 4,911 6,048 7,480       

非流动负债 448 448 448 448  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.95 8.07 9.65 11.23 

长期借款 45 45 45 45       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,218 5,626 6,913 8,084 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 4,532 6,014 7,322 8,517 

其他非流动负债 385 385 385 385       

负债合计 10,457 10,254 13,331 16,957  毛利率(%) 77.17 78.39 78.95 79.02 

归属母公司股东权益 18,521 22,062 26,401 31,565  归母净利率(%) 18.81 21.23 21.58 21.59 

少数股东权益 812 944 1,112 1,307       

所有者权益合计 19,333 23,006 27,513 32,871  收入增长率(%) 25.95 20.26 17.56 16.34 

负债和股东权益 29,790 33,260 40,843 49,829  归母净利润增长率(%) 36.78 35.73 19.52 16.38 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,108 2,546 7,347 8,523  每股净资产(元) 35.04 39.85 47.69 57.02 

投资活动现金流 5,269 -472 -496 -518  最新发行在外股份（百万股） 529 529 529 529 

筹资活动现金流 -1,329 -725 -760 -770  ROIC(%) 16.58 19.45 20.05 19.55 

现金净增加额 7,048 1,349 6,091 7,236  ROE-摊薄(%) 16.97 19.34 19.31 18.80 

折旧和摊销 314 388 410 433  资产负债率(%) 35.10 30.83 32.64 34.03 

资本开支 -1,578 -469 -489 -509  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.04 33.92 28.38 24.38 

营运资本变动 -399 -800 603 597  P/B（现价） 7.81 6.87 5.74 4.80 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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