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古井贡酒（000596.SZ） 

古 8 及以上预计高增，合同负债留有余力  

事件：公司发布 2021年三季报。2021Q1-3公司实现营业收入 101.02

亿元，同比 25.2%，实现归母净利润 19.69 亿元，同比 28.1%。其

中，2021Q3 公司实现营收 30.95 亿元，同比 21.4%，实现归母净利

润 5.90 亿元，同比 15.1%。此外，公司 Q3 销售回款 38.43 亿元，

同增 66.3%，经营活动产生的现金流量净额为 36.89 亿元，去年同期

2.38 亿元。合同负债 27.93 亿元，环比增加 5.79 亿元。 

古 8 及以上实现高增长，古 20 省外市场表现亮眼。结合草根调研情

况来看，我们预计古 5、献礼版收入同比持平略增，古 8 及以上产品

顺应省内消费升级趋势，保持较快增速，其中古 20 收入预计延续高

增，省外市场表现亮眼。 

费用率波动拖累单季盈利水平。公司 2021Q3 毛利率为 75.2%，同比

下降 0.3pcts，我们预计毛利率下降主要系货折抵减收入所致。

2021Q3 公司销售费用率 28.3%，同比下降 1.1pcts，管理费用率

8.2%，同比提升 2.3pcts。整体来看，公司 2021Q1-3 净利率 20.1%，

同比提升 1.1pcts，2021Q3 净利率分别为 19.6%，同比下降 1.0pcts，

季度间费用率波动对盈利能力有所拖累。 

古 20 省内外放量，中长期成长路径清晰。从近期的渠道跟踪来看，

公司古 8 及以上产品稳步放量，古 20 动销保持高增，有望带动业绩

逐季改善。省外江苏、河北、湖北、江西等市场也快速起量，保持高

速发展势头。中长期来看，公司省内龙头地位稳固，造血功能持续强

化，省外积极推动产品结构升级，招商质量和广度均有提升，看好产

品高端化和市场全国化继续带动势能稳步释放。 

盈利预测及投资建议：我们略调整公司盈利预测，预计 2021-2023

年 净 利 润 分 别 为 23.33/30.62/37.79 亿 元 （ 原 预 测 值 为

24.99/31.95/39.38 亿元），同比+25.8/31.3/23.4%，对应 EPS 分别

为 4.41/5.53/6.82 元，对应 2021-2023 年市盈率分别为 52/41/33 倍。

看好公司中高端产品的放量和中长期的业绩弹性释放，维持 270 元目

标价，对应 2022 年 48 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：省内市场竞争加剧，高端产品推广不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,417 10,292 12,889 14,961 17,325 

增长率 yoy（%） 19.9 -1.2 25.2 16.1 15.8 

归母净利润（百万元） 2,098 1,855 2,333 3,062 3,779 

增长率 yoy（%） 

 

 

23.7 -11.6 25.8 31.3 23.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.97 3.51 4.41 5.53 6.82 

净资产收益率（%） 22.9 17.7 13.9 15.4 16.4 

P/E（倍） 57.4 64.9 51.6 41.2 33.4 

P/B（倍） 13.5 12.0 7.2 6.1 5.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10526 11520 19802 21157 26378  营业收入 10417 10292 12889 14961 17325 

现金 5620 5971 11855 14508 17190  营业成本 2426 2550 3077 3399 3761 

应收票据及应收账款 1045 68 1326 292 1582  营业税金及附加 1593 1625 1991 2324 2694 

其他应收款 26 33 41 45 54  营业费用 3185 3121 3905 4339 4938 

预付账款 197 56 261 107 319  管理费用 685 802 1005 1122 1265 

存货 3015 3417 4344 4230 5258  研发费用 42 41 64 75 87 

其他流动资产 623 1975 1975 1975 1975  财务费用 -98 -261 -230 -354 -429 

非流动资产 3345 3667 4148 4415 4643  资产减值损失 -1 -14 1 0 -6 

长期投资 5 5 5 5 6  其他收益 98 47 54 59 64 

固定资产 1723 1798 2238 2477 2692  公允价值变动收益 18 -20 0 0 0 

无形资产 786 935 1034 1077 1134  投资净收益 126 7 -5 -5 -5 

其他非流动资产 832 929 870 856 811  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 13871 15187 23950 25572 31021  营业利润 2823 2435 3124 4109 5075 

流动负债 4247 4488 6636 5152 7368  营业外收入 58 67 70 70 70 

短期借款 0 71 71 71 71  营业外支出 8 27 6 6 6 

应付票据及应付账款 1267 646 1663 888 1934  利润总额 2873 2474 3188 4173 5139 

其他流动负债 2980 3771 4903 4194 5364  所得税 715 626 807 1056 1300 

非流动负债 192 250 239 228 216  净利润 2158 1848 2381 3117 3839 

长期借款 0 60 49 38 26  少数股东损益 60 -7 48 55 60 

其他非流动负债 192 190 190 190 190  归属母公司净利润 2098 1855 2333 3062 3779 

负债合计 4439 4738 6875 5380 7585  EBITDA 2967 2575 3180 4093 5003 

少数股东权益 488 406 454 509 569  EPS（元） 3.97 3.51 4.41 5.53 6.82 

股本 504 504 529 529 529        

资本公积 1295 1295 6270 6270 6270  主要财务比率      

留存收益 7145 8244 9911 11849 14301  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 8944 10043 16621 19683 22867  成长能力      

负债和股东权益 13871 15187 23950 25572 31021  营业收入(%) 19.9 -1.2 25.2 16.1 15.8 

       营业利润(%) 20.3 -13.8 28.3 31.5 23.5 

       归属于母公司净利润(%) 23.7 -11.6 25.8 31.3 23.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 76.7 75.2 76.1 77.3 78.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 20.1 18.0 18.1 20.5 21.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 22.9 17.7 13.9 15.4 16.4 

经营活动现金流 192 3625 2147 2892 3427  ROIC(%) 22.5 16.8 13.0 14.2 15.1 

净利润 2158 1848 2381 3117 3839  偿债能力      

折旧摊销 263 272 254 310 334  资产负债率(%) 32.0 31.2 28.7 21.0 24.5 

财务费用 -98 -261 -230 -354 -429  净负债比率(%) -58.8 -55.2 -68.2 -70.9 -72.6 

投资损失 -126 -7 5 5 5  流动比率 2.5 2.6 3.0 4.1 3.6 

营运资金变动 -335 -859 -262 -186 -323  速动比率 1.7 1.4 2.0 2.9 2.6 

其他经营现金流 -1669 2631 0 -0 -0  营运能力      

投资活动现金流 2672 -231 -740 -582 -567  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 

资本支出 412 562 481 267 228  应收账款周转率 8.6 18.5 18.5 18.5 18.5 

长期投资 2953 285 -0 -0 -0  应付账款周转率 2.3 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 6038 616 -260 -315 -340  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -755 -701 4477 343 -178  每股收益(最新摊薄) 3.97 3.51 4.41 5.53 6.82 

短期借款 0 71 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 6.86 4.06 5.47 6.48 

长期借款 0 60 -11 -11 -12  每股净资产(最新摊薄) 16.92 19.00 31.44 37.24 43.26 

普通股增加 0 0 25 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 4975 0 0  P/E 57.4 64.9 51.6 41.2 33.4 

其他筹资现金流 -755 -832 -513 354 -166  P/B 13.5 12.0 7.2 6.1 5.3 

现金净增加额 2109 2692 5884 2653 2682  EV/EBITDA 38.7 44.6 34.3 26.0 20.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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