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古井贡酒（000596.SZ） 

产品结构持续升级，Q2 业绩超预期 

事件：公司发布 2022 年半年度业绩快报。公司发布 2022 年半年度

业绩快报。2022 年上半年公司实现营业总收入 90.0 亿元，同比

+28.5%，实现归母净利润 19.2 亿元，同比+39.2%；单季度来看，

2022Q2 公司实现营业总收入 37.3 亿元，同比+29.6%，归母净利润

8.2 亿元，同比+45.3%。合同负债 34.3 亿元，环比下降 12.6 亿元。 

安徽省内受疫情扰动小，古井业绩确定性强。从渠道跟踪情况来看，

上半年公司回款进度快于行业平均，动销较好，渠道库存良性，根据

草根调研反馈，进入 5 月以来，省会合肥的婚宴及餐饮场景已基本恢

复正常，白酒在婚宴以及送礼的带动下动销景气度高。分地区来看，

安徽省内受疫情冲击较小，省内消费升级进程仍旧持续，预计上半年

省内增速快于省外；分产品来看，根据渠道调研结果，我们预计上半

年古 8 及以上产品增速快于公司平均，在营收占比中进一步提升，产

品高端化持续进行中。全年来看营收目标完成可期，销售口径 200 亿

目标或提前至 2023 年完成。 

全年规划留有余力，产品高端化趋势明显。公司在年报中披露 2022 年

度经营计划，计划实现营收 153 亿，同增 15.3%，利润总额 35.5 亿

元，同增 11.9%，结合上半年完成情况，我们认为规划基本均为保底

目标。从近期的渠道跟踪来看，安徽省内白酒消费氛围浓郁，省内主

流价格带提升仍在继续，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。中长期来看，公司省内龙头地位稳固，

造血功能持续强化，受益于省内主流价格带朝 300 元以上发力，在次

高端价位带市占率有望进一步提升；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品牌

势能稳步释放。 

盈利预测及投资建议：我们上调公司 2022-2023 年归母净利润至

29.4/37.1 亿元，引入 2024 年归母净利润预测为 45.8 亿元，同比

+28%/26%/24%，对应 PE 为 38/30/25 倍，看好公司产品矩阵优化

和中长期的业绩弹性释放，维持“买入”评级。 

风险提示：省外拓张不及预期，高端产品推广不及预期；疫情影响终

端动销。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10,292 13,270 16,275 19,383 22,736 

增长率 yoy（%） -1.2 28.9 22.6 19.1 17.3 

归母净利润（百万元） 1,855 2,298 2,944 3,706 4,579 

增长率 yoy（%） 

 

 

-11.6 23.9 28.1 25.9 23.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.51 4.35 5.57 7.01 8.66 

净资产收益率（%） 17.7 13.8 15.7 17.2 18.1 

P/E（倍） 60.8 49.1 38.3 30.4 24.6 

P/B（倍） 11.2 6.8 6.2 5.3 4.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 11520 20290 21299 25288 28343  营业收入 10292 13270 16275 19383 22736 

现金 5971 11925 12761 15177 17916  营业成本 2550 3304 3906 4574 5298 

应收票据及应收账款 68 89 103 126 143  营业税金及附加 1625 2032 2531 2985 3490 

其他应收款 33 72 57 96 84  营业费用 3121 4008 4899 5698 6457 

预付账款 56 157 104 206 157  管理费用 802 1022 1253 1434 1648 

存货 3417 4663 4889 6298 6658  研发费用 41 51 81 97 114 

其他流动资产 1975 3385 3385 3385 3385  财务费用 -261 -204 -314 -355 -423 

非流动资产 3667 5128 5565 5935 6301  资产减值损失 -14 -17 0 0 0 

长期投资 5 5 6 6 7  其他收益 47 55 0 0 0 

固定资产 1798 1984 2553 2998 3379  公允价值变动收益 -20 7 1 1 -3 

无形资产 935 1063 1100 1151 1206  投资净收益 7 5 72 52 34 

其他非流动资产 929 2075 1906 1779 1709  资产处置收益 1 1 0 0 0 

资产总计 15187 25418 26864 31223 34644  营业利润 2435 3102 3992 5002 6184 

流动负债 4488 7680 7312 8809 8512  营业外收入 67 80 60 66 68 

短期借款 71 30 30 30 30  营业外支出 27 11 19 16 18 

应付票据及应付账款 646 1148 973 1510 1365  利润总额 2474 3171 4033 5052 6234 

其他流动负债 3771 6502 6310 7269 7117  所得税 626 797 1027 1273 1575 

非流动负债 250 486 455 423 391  净利润 1848 2374 3006 3779 4659 

长期借款 60 172 142 110 78  少数股东损益 -7 76 62 73 80 

其他非流动负债 190 313 313 313 313  归属母公司净利润 1855 2298 2944 3706 4579 

负债合计 4738 8165 7767 9232 8903  EBITDA 2575 3127 3961 5009 6168 

少数股东权益 406 715 778 851 930  EPS（元） 3.51 4.35 5.57 7.01 8.66 

股本 504 529 529 529 529        

资本公积 1295 6225 6225 6225 6225  主要财务比率      

留存收益 8244 9787 11501 13671 16269  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 10043 16537 18319 21140 24810  成长能力      

负债和股东权益 15187 25418 26864 31223 34644  营业收入(%) -1.2 28.9 22.6 19.1 17.3 

       营业利润(%) -13.8 27.4 28.7 25.3 23.6 

       归属于母公司净利润(%) -11.6 23.9 28.1 25.9 23.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 75.2 75.1 76.0 76.4 76.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 18.0 17.3 18.1 19.1 20.1 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 17.7 13.8 15.7 17.2 18.1 

经营活动现金流 3625 5254 2348 3664 4015  ROIC(%) 16.8 12.5 14.7 16.2 17.1 

净利润 1848 2374 3006 3779 4659  偿债能力      

折旧摊销 272 301 291 370 425  资产负债率(%) 31.2 32.1 28.9 29.6 25.7 

财务费用 -261 -204 -314 -355 -423  净负债比率(%) -55.2 -67.2 -65.1 -67.7 -68.6 

投资损失 -7 -5 -72 -52 -34  流动比率 2.6 2.6 2.9 2.9 3.3 

营运资金变动 -859 2368 -562 -77 -614  速动比率 1.4 1.9 2.1 2.1 2.4 

其他经营现金流 2631 420 -1 -1 3  营运能力      

投资活动现金流 -231 -8861 -655 -686 -760  总资产周转率 0.7 0.7 0.6 0.7 0.7 

资本支出 562 578 436 370 366  应收账款周转率 18.5 169.1 169.1 169.1 169.1 

长期投资 285 -8254 -1 -1 -1  应付账款周转率 2.7 3.7 3.7 3.7 3.7 

其他投资现金流 616 -16538 -219 -317 -395  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -701 4028 -857 -561 -516  每股收益(最新摊薄) 3.51 4.35 5.57 7.01 8.66 

短期借款 71 -41 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 6.86 9.94 4.44 6.93 7.60 

长期借款 60 112 -31 -32 -32  每股净资产(最新摊薄) 19.00 31.29 34.65 39.99 46.94 

普通股增加 0 25 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 4929 0 0 0  P/E 60.8 49.1 38.3 30.4 24.6 

其他筹资现金流 -832 -998 -826 -530 -484  P/B 11.2 6.8 6.2 5.3 4.5 

现金净增加额 2692 421 836 2416 2739  EV/EBITDA 41.6 31.7 24.9 19.2 15.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 29 日收盘价  
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投资建议的评级标准  评级 说明 
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