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市场数据  
收盘价(元) 270.31 

一年最低/最高价 193.68/308.00 

市净率(倍) 6.89 

流通 A 股市值(百

万元) 
110,448.67 

总市值(百万元) 142,885.87  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 39.24 

资产负债率(%,LF) 38.26 

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)：2023 年中

报点评：Q2 超预期高增，充分展

现实力》 

2023-08-31 

《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 
 

 

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 23,858 27,995 

同比 26% 20% 19% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 3,143 4,369 5,681 7,088 

同比 37% 39% 30% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 5.95 8.26 10.75 13.41 

P/E（现价&最新股本摊薄） 45.46 32.71 25.15 20.16 
  

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

◼ 事件：2023 年前三季度营收 159.5 亿元/同比+25%；归母净利 38.1 亿元
/同比+45%。Q3 营收 46.4 亿元/同比+23%；归母净利 10.3 亿元/同比
+47%，业绩再超预期。 

◼ 古 8/16 增速亮眼，省内表现更优，现金流良好。公司收入符合预期，从
前三季度来看其中古 16/古 8 受益于安徽宴席表现，预计接近 50%/超过
30%左右同比增速，献礼版和古 5 今年亦有 10%+的同比增长，古 20 短
期仍由于次高端承压/省外承压增速有所放缓。分地区看，省内基础消费
扎实，宴席表现火爆，整体完成度不错，省外部分区域如江苏短期略有
压力。截至 Q3 末预收款 33 亿元，同比-4 亿，环比+3 亿；单季度销售
收现 44 亿元/同比+27%，薪酬和税费支出相应增加，经营性净现金流 10

亿/同比+14%。 

◼ 净利率稳步提升，毛利率水平恢复。Q3 净利率 23%/同比+3.4pct，其中
毛利率同比提升 5.7pct 至 79.4%，去年同期系货折力度有所下降，今年
结构提升效应持续显现；税金及附加率 14.8%/同比-3.4pct，受去年基数
及季度间确认波动影响（去年全年 16%左右），费用率 28.3%/同比+1pct，
管理费用率 2.88%/同比+1.13pct，从渠道反馈看今年以来随量费用降、
省外市场费用优化、旺季未追加费用投入，我们预计全年费用率表现稳
中有降。 

◼ 盈利预测与投资评级：随着全国化、次高端化战略推进，净利率持续提
升逻辑未变，此外古井省内基本盘扎实，持续引领省内消费升级；省外
虽短期承压，预计调整和需求复苏后有望回归正轨。公司充分把握各项
节奏，我们调整 23-25 年归母净利润 44/57/71 亿元（前值为 43、53、
64 亿元），同比+39%/30%/25%（前值为+36%/24%/22%），当前对应 PE

为 33/25/20X，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 25,711 33,085 42,115  营业总收入 16,713 20,099 23,858 27,995 

货币资金及交易性金融资产 15,555 17,002 23,512 31,603  营业成本(含金融类) 3,816 4,312 4,528 4,754 

经营性应收款项 514 3,211 3,800 4,448  税金及附加 2,824 3,216 3,722 4,339 

存货 6,058 5,317 5,583 5,862  销售费用 4,668 5,527 6,442 7,559 

合同资产 2 0 0 0     管理费用 1,167 1,226 1,384 1,568 

其他流动资产 199 181 191 202  研发费用 57 60 74 87 

非流动资产 7,462 7,608 7,753 7,895  财务费用 (216) (189) (76) (109) 

长期股权投资 10 10 11 11  加:其他收益 47 78 86 96 

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) (12) (14) 

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 6,017 7,861 9,880 

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

资产总计 29,790 33,319 40,838 50,010  利润总额 4,470 6,086 7,930 9,949 

流动负债 10,009 9,759 12,170 14,791  减:所得税 1,219 1,582 2,062 2,629 

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 4,504 5,868 7,321 

经营性应付款项 2,750 2,588 3,626 4,942  减:少数股东损益 109 135 187 233 

合同负债 827 2,156 2,717 3,090  归属母公司净利润 3,143 4,369 5,681 7,088 

其他流动负债 6,307 4,889 5,701 6,633       

非流动负债 448 448 448 448  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.95 8.26 10.75 13.41 

长期借款 45 45 45 45       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,218 5,757 7,709 9,688 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 4,532 6,145 8,118 10,121 

其他非流动负债 385 385 385 385       

负债合计 10,457 10,207 12,619 15,240  毛利率(%) 77.17 78.54 81.02 83.02 

归属母公司股东权益 18,521 22,165 27,086 33,404  归母净利率(%) 18.81 21.74 23.81 25.32 

少数股东权益 812 947 1,134 1,367       

所有者权益合计 19,333 23,112 28,220 34,771  收入增长率(%) 25.95 20.26 18.70 17.34 

负债和股东权益 29,790 33,319 40,838 50,010  归母净利润增长率(%) 36.78 39.00 30.03 24.77 

           

           

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 2,644 7,765 9,379  每股净资产(元) 35.04 40.04 48.93 60.34 

投资活动现金流 5,269 (472) (496) (518)  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 19.90 22.06 22.50 

现金净增加额 7,048 1,447 6,509 8,092  ROE-摊薄(%) 16.97 19.71 20.97 21.22 

折旧和摊销 314 388 410 433  资产负债率(%) 35.10 30.64 30.90 30.47 

资本开支 (1,578) (469) (489) (509)  P/E（现价&最新股本摊薄） 45.46 32.71 25.15 20.16 

营运资本变动 (399) (786) 744 762  P/B（现价） 7.71 6.75 5.52 4.48 

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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