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市场数据  
收盘价(元) 278.68 

一年最低/最高价 193.68/308.00 

市净率(倍) 7.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
113,868.65 

总市值(百万元) 147,310.25  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 37.30 

资产负债率(%,LF) 40.12 

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)：22 年报及

23Q1 业绩点评：业绩韧性凸显，

坚定迈向双百亿》 

2023-04-29 

《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 
 

 

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 5,281 6,441 

同比 37% 36% 24% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 5.95 8.07 9.99 12.19 

P/E（现价&最新股本摊薄） 46.04 33.92 27.40 22.46 
  

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

◼ 事件：23H1 总营收 113.10 亿元/同比+26%，归母净利润 27.79 亿元/同
比+45%；23Q2 总营收 47.26 亿元/同比+27%，归母净利润 12.10 亿元/

同比+48%，Q2 业绩超预期。 

◼ 年份原浆系列维持高增，多品类贡献收入。分产品看，H1 年份原浆系
列收入/量/价分别同比+31%/25%/5%，其中受益于宴席政策，我们预计
23H1 古 7/8/16 保持平均以上的增速，古 5 亦有双位数增长，古 20 短期
由于次高端承压价格下降增速有所放缓，预计同比 10%+的增长。此外
古井贡酒系列收入/量/价同比+23%/10%/12%，其它产品系列收入/量/价
同比为+2%/-13%/16%。H1 销售收现 130 亿元/同比+23%，经营活动产
生的现金流量净额 47 亿元/同比+13%，截至 Q2 末公司有合同负债 30

亿元，有经销商总计 4341 家，单个经销商体量 261 万元，同比+19%，
保持提升。 

◼ 费用优化，净利率有效提升。H1 销售净利率 25.2%/同比+3pct，毛利率
78.9%/同比+1.4pct，销售费用率/管理费用率为 27.0%/5.4%，分别同比-

1.9/-1.1pct。Q2 销售净利率 26.4%/同比+3.8pct，毛利率 77.8%/同比
+0.8pct，销售费用率/管理费用率分别为 24.3%/5.1%，同比-2.6/-1.7pct。
从费用端表现来看，今年广告费投放相对控制，综合促销费同比+26%，
我们预计主要系扫码返红包/宴席政策等持续投放有关。 

◼ 全年进度过半，公司基础能力强大。安徽基础消费能力强，公司古 5-古
16 的升级领先、也可持续放量，主要受益于公司完备的组织架构和强大
的精耕市场能力。上半年进度跟去年基本持平，全年 200 亿元任务完成
可期，短期虽有部分市场古 20 价格波动及库存高的反馈，持续优化组
织架构和任务压力，逐步解决问题。在当前稳定的管理层推动下净利率
小幅逐步提升可期。 

◼ 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、53、64 亿元（此前
为 43、51、59 亿元），同比+36%/24%/22%（此前为+35%、20%、16%），
当前市值对应 2023-2025 年 PE 分别为 34/27/22 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 33,097 41,888  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 23,139 30,710  营业成本(含金融类) 3,816 4,343 4,864 5,351 

经营性应收款项 514 3,212 3,771 4,381  税金及附加 2,824 3,316 3,781 4,398 

存货 6,058 5,354 5,997 6,597  销售费用 4,668 5,527 6,498 7,560 

合同资产 2 0 0 0     管理费用 1,167 1,226 1,347 1,484 

其他流动资产 199 181 190 201  研发费用 57 60 71 82 

非流动资产 7,462 7,608 7,753 7,895  财务费用 (216) (189) (76) (107) 

长期股权投资 10 10 11 11  加:其他收益 47 78 99 110 

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) 2 5 

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 7,247 8,838 

其他非流动资产 502 495 487 480  营业外净收支  18 69 75 75 

资产总计 29,790 33,260 40,850 49,784  利润总额 4,470 5,955 7,322 8,913 

流动负债 10,009 9,805 12,701 15,764  减:所得税 1,219 1,557 1,867 2,273 

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 5,455 6,641 

经营性应付款项 2,750 2,597 3,696 5,040  减:少数股东损益 109 132 174 199 

合同负债 827 2,171 2,918 3,478  归属母公司净利润 3,143 4,266 5,281 6,441 

其他流动负债 6,307 4,911 5,961 7,121       

非流动负债 448 448 448 448  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.95 8.07 9.99 12.19 

长期借款 45 45 45 45       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,218 5,626 7,068 8,614 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 4,532 6,014 7,478 9,047 

其他非流动负债 385 385 385 385       

负债合计 10,457 10,254 13,149 16,212  毛利率(%) 77.17 78.39 79.41 80.54 

归属母公司股东权益 18,521 22,062 26,583 32,255  归母净利率(%) 18.81 21.23 22.35 23.43 

少数股东权益 812 944 1,118 1,317       

所有者权益合计 19,333 23,006 27,701 33,572  收入增长率(%) 25.95 20.26 17.56 16.34 

负债和股东权益 29,790 33,260 40,850 49,784  归母净利润增长率(%) 36.78 35.73 23.80 21.96 

           

           

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 7,470 8,833  每股净资产(元) 35.04 39.85 48.02 58.26 

投资活动现金流 5,269 (472) (476) (492)  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 20.62 20.82 

现金净增加额 7,048 1,349 6,234 7,571  ROE-摊薄(%) 16.97 19.34 19.87 19.97 

折旧和摊销 314 388 410 433  资产负债率(%) 35.10 30.83 32.19 32.56 

资本开支 (1,578) (469) (483) (503)  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.04 33.92 27.40 22.46 

营运资本变动 (399) (800) 644 694  P/B（现价） 7.81 6.87 5.70 4.70 

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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