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古井贡酒（000596.SZ）2023 年三季报点评     

盈利提升持续兑现 双百亿营收确定性强 
 

 2023 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：公司 10 月 27 日发布 2023 年三季报，2023 年 Q1-3 累计实现营收

/归母净利润/扣非后归母净利润 159.53/38.13/37.43 亿元，同比+24.98%/+4

5.37%/+45.19%，其中 23Q3 实现营收/归母净利润/扣非后归母净利润 46.43/

10.33/10.12 亿元，同比+23.39%/+46.78%/+46.86%。截至 23Q3 期末，合

同负债 33.15 亿元，同比-11.91%/环比+9.6%，处在相对高位，业绩蓄水池丰

厚。 

➢ 年份原浆系列梯次升级，次高端全国化有序推进。产品端基本盘年份原浆全

价位带布局，受益于持续多年的品牌建设和消费者培育，营收占比持续提升。古

5 及献礼版在百元及以下价格带维持自然动销；古 8 卡位省内主流的 200 元价格

带，已成为辐射全省的流量单品，未来有望通过下沉市场延续增长；古 16 卡位

300+价格带，得益于消费升级和疫后宴席求回补，目前已成为合肥区域婚宴用

酒首选，年内增长突出；古 20 作为“次高端、全国化”战略的抓手，定位 500

+价位带，高举高打积极布局省外市场；新品古 30 剑指千元，锚定品牌高端形

象。区域上持续推进全国化战略，以合肥为战略高地引领全省，并快速辐射江苏、

河南、山东、河北、湖北、江西等周边市场。针对当前个别省外市场短期面临的

库存和价盘问题，公司已做出人员和目标上的积极调整。根据公司“十四五”规

划，预计 2025 年实现省内省外营收 1:1。 

➢ 盈利能力提升，现金流稳定，23Q1-3 毛利率 79.04%，同比+2.63pcts，

其中单 Q3 毛利率 79.42%，同比+5.71pcts，主因古 16、古 20 等高毛利产品

放量拉动年份原浆系列占比提升，产品结构优化拉升整体毛利水平。23Q3 销售

费用率分别为 28.33%，同比+0.98pcts，中秋国庆双节期间为促进动销增加费

用投放力度；管理费用率 6.21%，同比+1.56pcts，或与公司人员扩充及体外公

司管理层序列并入销售公司，导致 Q3 工资薪酬增加有关。23Q1-3 归母净利率

23.90%，同比+3.35pcts，其中 23Q3 归母净利率 22.25%，同比+3.55pcts。

现金流方面：23Q3 销售收现 43.82 亿元，同比+26.80%，略快于同期收入增速。

经营性现金流净额 9.92 亿元，同比 13.80%。 

➢ 投资建议：公司作为徽酒龙头，得益于多年品牌建设，可充分享受省内本轮

白酒主流价格带提档扩容的红利，同时公司具备优秀的渠道掌控力、团队组织力

和战略落地能力，保障公司顺利迈入双百亿阵营。目前正在进行智能园项目建设，

新产能落地后对公司“双百亿”后的持续增长给予有力支撑。我们预计 2023-2

5 年归母净利润分别为 44.09/57.20/73.14 亿元，同比 40.3%/29.7%/27.9%，

当前股价对应 PE 分别 32/25/20 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：省内市场竞争环境持续恶化；省外扩张或产品结构升级不达预期；

政商务需求持续减弱。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 16,713 20,590 25,299 30,846 

增长率（%） 25.9 23.2 22.9 21.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,143 4,409 5,720 7,314 

增长率（%） 36.8 40.3 29.7 27.9 

每股收益（元） 5.95 8.34 10.82 13.84 

PE 45 32 25 20 

PB 7.7 6.7 5.8 4.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 16,713 20,590 25,299 30,846  成长能力（%）     

营业成本 3,816 4,343 5,021 5,767  营业收入增长率 25.95 23.20 22.87 21.93 

营业税金及附加 2,824 3,294 3,997 4,874  EBIT 增长率 46.21 39.81 29.73 27.37 

销售费用 4,668 5,703 6,983 8,483  净利润增长率 36.78 40.26 29.74 27.87 

管理费用 1,167 1,369 1,670 2,005  盈利能力（%）     

研发费用 57 62 76 93  毛利率 77.17 78.91 80.15 81.30 

EBIT 4,218 5,897 7,650 9,744  净利润率 18.81 21.41 22.61 23.71 

财务费用 -216 -212 -231 -283  总资产收益率 ROA 10.55 13.13 14.79 16.29 

资产减值损失 -11 0 0 0  净资产收益率 ROE 16.97 20.66 23.03 25.00 

投资收益 -11 3 3 4  偿债能力     

营业利润 4,453 6,113 7,887 10,034  流动比率 2.23 2.35 2.45 2.57 

营业外收支 18 0 0 0  速动比率 1.59 1.73 1.82 1.94 

利润总额 4,470 6,113 7,887 10,034  现金比率 1.38 1.41 1.51 1.63 

所得税 1,219 1,590 2,051 2,609  资产负债率（%） 35.10 33.70 33.08 32.28 

净利润 3,252 4,524 5,836 7,425  经营效率     

归属于母公司净利润 3,143 4,409 5,720 7,314  应收账款周转天数 1.37 2.08 2.08 2.08 

EBITDA 4,532 6,254 8,097 10,239  存货周转天数 579.41 527.90 527.90 527.90 

      总资产周转率 0.61 0.65 0.70 0.74 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 13,773 15,147 18,425 22,643  每股收益 5.95 8.34 10.82 13.84 

应收账款及票据 63 117 144 175  每股净资产 35.04 40.36 46.98 55.35 

预付款项 234 189 218 251  每股经营现金流 5.88 7.52 12.10 15.22 

存货 6,058 6,282 7,262 8,341  每股股利 3.00 4.21 5.46 6.98 

其他流动资产 2,201 3,499 3,860 4,285  估值分析     

流动资产合计 22,328 25,233 29,908 35,695  PE 45 32 25 20 

长期股权投资 10 13 16 20  PB 7.7 6.7 5.8 4.9 

固定资产 2,742 3,523 4,271 5,014  EV/EBITDA 27.89 20.21 15.61 12.35 

无形资产 1,108 1,107 1,104 1,101  股息收益率（%） 1.11 1.56 2.02 2.58 

非流动资产合计 7,462 8,346 8,759 9,214       

资产合计 29,790 33,579 38,667 44,909       

短期借款 83 83 83 83  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,750 1,913 2,211 2,540  净利润 3,252 4,524 5,836 7,425 

其他流动负债 7,175 8,745 9,922 11,280  折旧和摊销 314 357 447 495 

流动负债合计 10,009 10,741 12,217 13,903  营运资金变动 -265 -786 108 118 

长期借款 45 174 174 174  经营活动现金流 3,108 3,976 6,397 8,043 

其他长期负债 404 401 401 417  资本开支 -1,578 -1,098 -838 -927 

非流动负债合计 448 575 575 591  投资 6,625 0 0 0 

负债合计 10,457 11,316 12,792 14,495  投资活动现金流 5,269 -1,097 -838 -927 

股本 529 529 529 529  股权募资 6 0 0 0 

少数股东权益 812 927 1,044 1,156  债务募资 -107 116 -29 0 

股东权益合计 19,333 22,263 25,875 30,415  筹资活动现金流 -1,329 -1,505 -2,281 -2,897 

负债和股东权益合计 29,790 33,579 38,667 44,909  现金净流量 7,048 1,374 3,278 4,219 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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