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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

古井贡酒：结构升级明显，省外占比持续提升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年中报，2021H1 实现营收 70.07 亿元（+27.0%）、

归母净利润 13.79 亿元（+34.5%）。2021Q2 营业收入 28.77 亿元

（+28.6%），归母净利润 5.64 亿元（+45.4%）。 

 

产品结构优化，省外占比持续提升。分品类看，白酒业务中年份原浆

/古井贡酒/黄鹤楼分别实现收入 50.7 亿元，8.06 亿元、5.81 亿元。

营业收入比上年同期增长 15.49%/14.09%/319.6%。黄鹤楼实现较快恢

复性增长，古 20 等放量带动年份原浆吨价高增 24.63%。分地区看，

2021H1 华北/华中/华南/国际各增长 40.3%/23.54%/67.51%/424.71%。 

其次 2021H1 华中地区营收占比为 85.99%，大本营市场继续深耕，省

外华北、华南地区扩张较为顺利，增速较快。2021H1 经销商数量共 3720

个，较 2020 年底增加 329 个。公司持续聚焦全国化布局，不断推进渠

道下沉。21Q2 公司合同负债（预收款）22.1 亿，较 21Q1 增 2.7 亿 

（+13.9%），较 20Q2 增 14.9 亿（+204.3%），创历史新高，21H1 销

售回款 80.6 亿，同比+27%，其中 21Q2 为 40.8 亿，同比+113%，报表

经营质量非常好。 

 

毛利率提升、费用率略降带动盈利能力稳定提升。上半年年份原浆系

列毛利率 82.5%，同比提升 1.9pcts，古井贡酒毛利率 59.5%，同比下

降 0.7pct，黄鹤楼毛利率 75.4%，同比提升 4.5pcts。年份原浆、黄

鹤楼稳中有进，对毛利率贡献较大。2021Q2 公司净利率为 19.6%，同

比提升+2.3pct，净利率提升主因为毛利率提高和费用率下降。Q2毛

利率为 75.6%，同比提升 1.0pcts，营业税金率 14.7%(-1.7pct)，税

金率变化是由短期发货节奏变化导致的季度波动所致。销售费用率

28.1%(+0pct)，管理费用率 8.2%(-0.8pct)，财务费用率

-1.5%(1.0pct)，公司销售、管理费用投放保持合理状态。 

 

定增募拓产能、全国化扩张和大单品战略保障中长期增长。（1）非

公开发行募资 50 亿元，投入公司酿酒生产智能化技术改造项目,达产

后由目前 11.5 万吨扩展到 24.5 万吨的产能，以支持未来 10年以上发

展（2）在省内格局向好叠加品牌势能释放的背景下，全国化扩张成效

显著，华北、华南、江浙沪等市场均实现高速增长，省外扩张有望取

得新突破，预计未来三年省外实现双位数以上复合增速。（3)次高端

战略下，大单品古 20、古 8 等继续较好增长，古 20 占据 600 元次高

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 529/504 

总市值/流通(百万元) 116,926/111,396 

12 个月最高/最低(元) 291.99/180.40 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

古井贡酒（000596）《古井贡酒年

报一季报点评：Q1 恢复良好，全年
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古井贡酒（000596）《古井贡酒三

季报点评：收入双位数增长，市场

投入恢复节奏》--2020/10/29 
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研究助理：李梦鹇 

电话：15216670756 

E-MAIL：limx@tpyzq.com 

登记编号：S1190121050001 
 

端核心升级价格带，全面主推；打造古 8 安徽中高端价位段的王者地

位。 

 

盈利预测与估值： 

我们略提高盈利预测，预计 2021~2023 年收入增速 21.41%、19.00%、

16.00%，利润增速为 28.29%，25%，22%。给予目标价 265.44 元，维

持“买入”评级。 

 

风险提示：高端化不及预期，渠道开拓不及预期。 

 主要财务指标： 

 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万

元) 

10292 12496 14870 17249 

yoy -1.20% 21.41% 19.00% 16.00% 

归母净利润(百万

元） 

1855 2380 2975 3629 

yoy -11.58% 28.29% 25.00% 22.00% 

摊薄每股收益

(元) 

3.68 4.73 5.91 7.21 

PE 60 47 37 31 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 
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