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[Table_Title]
高举品牌复兴旗帜，继续高速前行

——古井贡酒（000596）2023年报及 2024年一

季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/29

表现 1M 3M 12M

古井贡酒 2.3% 26.5% -1.6%

沪深 300 2.4% 9.7% -10.1%

市场数据 2024/04/29

当前价格（元） 266.06

52周价格区间（元） 195.39-301.10

总市值（百万） 140,639.32

流通市值（百万） 108,712.12

总股本（万股） 52,860.00

流通股本（万股） 40,860.00

日均成交额（百万） 652.98

近一月换手（%） 0.29

相关报告

《古井贡酒（000596）2023年三季报点评：盈利

稳步改善，发展势能延续（买入）*白酒Ⅱ*薛玉虎，

刘洁铭》——2023-10-30

《古井贡酒（000596）点评报告 ：业绩符合预期，

徽酒龙头经营韧性强 （买入）*白酒Ⅱ*薛玉虎，刘

洁铭》——2022-11-01

事件:

2024年 4月 27日，古井贡酒发布 2023年年报及 2024年一季报。2023
年公司实现营业收入 202.54亿元，同比+21.18%；实现归母净利润 45.89
亿元，同比+46.01%。2024 年一季度实现营业收入 82.86 亿元，同比

+25.85%；实现归母净利润 20.66亿元，同比+31.61%。2023年公司 EPS
为 8.68元/股，拟每 10股派 45.00元（含税）。

投资要点:

 保持高速增长，开启后两百亿元时代。2023年，公司营业收入达到

202.54亿元，成功跨过 200亿元，同比+21.18%，归母净利润增长

更显弹性，同比+46.01%，达到 45.89 亿元。收入和利润总额均超

额完成 2022年年报中提出的目标（收入增长 20.26%，利润总额增

长 34.21%）。2024Q1 公司继续保持高歌猛进态势，收入同比

+25.85%，归母净利润同比+31.61%，在上市酒企中增速排名前列。

2024 年公司计划实现营业收入 244.50 亿元，同比+20.72%；利润

总额 79.50亿元，同比+25.55%。

 品牌高举高打，年份原浆系列量价齐升，省外市场提速。从产品收

入方面看，年份原浆/古井贡酒/黄鹤楼及其他分别实现营业收入

154.17/20.16/22.06亿元，同比分别+27.34%/+7.56%/+0.87%。其

中年份原浆销量达到 6.35万吨，同比+20.63%，均价提升接近 6%，

产品结构继续升级，年份原浆古 5、献礼支撑增长基本盘，古 8、古

16、古 20为产品矩阵的中坚力量。分区域看，华中/华北/华南地区

实 现 营 业 收 入 分 别 为 171.07/18.43/12.83 亿 元 ， 同 比 分 别

+19.17%/+39.01%/+26.89%，省外市场营收持续提速。公司以“品

牌复兴工程”为指引，创新传播形式，持续打造高铁、春晚 IP，“中

国酿 世界香”的“酒旗”更加深入人心。

 收入提升和创新管理，带来费用率的持续优化。由于收入规模的不

断扩大，费用使用效率提升，加上深化国企改革，体制机制改革落

地，2022 年以来，公司净利润率进入加速提升趋势。2023 年公司

净利润率同比+3.88pct 至 23.34%。其中，毛利率同比+1.9pct，销

售费用率同比-1.09pct，税金及附加占收入的比重同比-1.84pct。
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2024Q1净利率继续同比+1.39pct，其中毛利率同比+0.68pct，销售

/管理费用率同比分别-1.65/-0.68pct。由于生产量提高，税金及附加

占收入比重同比略提升 0.57pct。在数字化转型战略的推动下，推进

“白酒+互联网”数字化建设，创新打造“1+2+6+N”数字化古井新

模式，以高标准、高效能的数字化建设推动公司高质量发展。人才

组织建设上，坚定不移打造“人才高地”战略，加大管理人员竞聘

上岗及末等淘汰和不胜任退出制度。

 盈利预测和投资评级：收入跨越 200亿元后，公司依旧保持向上势

能，将目标拉高至冲向 300亿元，我们预计业绩增速将继续领跑行

业。我们认为公司基本面经营稳健，产品结构有望持续升级，次高

端价格带产品预计将延续较快增长。我们调整公司盈利预测，预计

2024-2026年营业收入分别为 247.40/300.34/354.70亿元，归母净利

润分别为 59.45/73.84/89.18 亿元，EPS 分别为 11.25/13.97/16.87
元，对应 PE分别为 24/19/16倍，维持“买入”评级。

 风险提示：1）消费复苏节奏受抑制；2）市场竞争加剧导致费用提

升；3）经济大幅波动致白酒价格下滑；4）产品升级节奏不及预期；

5）食品安全风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 20254 24740 30034 35470
增长率(%) 21 22 21 18
归母净利润（百万元） 4589 5945 7384 8918
增长率(%) 46 30 24 21
摊薄每股收益（元） 8.68 11.25 13.97 16.87
ROE(%) 21 24 26 28
P/E 26.82 23.66 19.05 15.77
P/B 5.72 5.77 5.04 4.37
P/S 6.08 5.68 4.68 3.97
EV/EBITDA 16.52 14.19 11.22 9.08
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：古井贡酒盈利预测表

证券代码： 000596 股价： 266.06 投资评级： 买入 日期： 2024/04/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 21% 24% 26% 28% EPS 8.68 11.25 13.97 16.87

毛利率 79% 81% 82% 83% BVPS 40.72 46.09 52.74 60.84

期间费率 33% 32% 33% 32% 估值

销售净利率 23% 24% 25% 25% P/E 26.82 23.66 19.05 15.77

成长能力 P/B 5.72 5.77 5.04 4.37

收入增长率 21% 22% 21% 18% P/S 6.08 5.68 4.68 3.97

利润增长率 46% 30% 24% 21%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.62 0.66 0.71 0.73 营业收入 20254 24740 30034 35470

应收账款周转率 308.52 292.61 280.46 285.05 营业成本 4240 4710 5323 6068

存货周转率 0.62 0.62 0.64 0.63 营业税金及附加 3050 3884 4655 5495

偿债能力 销售费用 5437 6309 7869 9248

资产负债率 37% 35% 35% 35% 管理费用 1367 1728 2074 2450

流动比 2.06 2.06 2.05 2.07 财务费用 -162 -160 -174 -198

速动比 1.43 1.45 1.44 1.47 其他费用/（-收入） 71 87 105 124

营业利润 6283 8244 10252 12366

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 49 42 40 42

现金及现金等价物 16686 18072 20545 23915 利润总额 6332 8286 10292 12409

应收款项 69 100 114 135 所得税费用 1606 2151 2673 3210

存货净额 7520 7778 8949 10234 净利润 4726 6135 7619 9199

其他流动资产 1233 1270 1494 1783 少数股东损益 137 190 234 281

流动资产合计 25508 27221 31102 36068 归属于母公司净利润 4589 5945 7384 8918

固定资产 4596 5524 6508 7445

在建工程 2911 3733 4528 5276 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2396 2757 2849 2946 经营活动现金流 4496 6898 8849 10515

长期股权投资 10 12 14 15 净利润 4589 5945 7384 8918

资产总计 35421 39247 45002 51750 少数股东损益 137 190 234 281

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 389 582 669 756

应付款项 4167 3719 4484 5147 公允价值变动 -20 0 0 0

合同负债 1401 1831 2051 2495 营运资金变动 -651 464 592 592

其他流动负债 6840 7649 8663 9744 投资活动现金流 -1278 -2403 -2511 -2507

流动负债合计 12409 13198 15199 17387 资本支出 -2375 -2359 -2457 -2450

长期借款及应付债券 107 107 107 107 长期投资 1071 -38 -43 -45

其他长期负债 491 501 501 501 其他 26 -7 -11 -12

长期负债合计 598 609 609 609 筹资活动现金流 -1647 -3109 -3865 -4638

负债合计 13007 13807 15808 17995 债务融资 19 -1 0 0

股本 529 529 529 529 权益融资 4 0 0 0

股东权益 22414 25441 29194 33754 其它 -1671 -3108 -3865 -4638

负债和股东权益总计 35421 39247 45002 51750 现金净增加额 1571 1386 2473 3370

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【食品饮料小组介绍】

刘洁铭，食品饮料组分析师，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十二年食品饮料行业研究经验，食品饮

料板块全覆盖。

秦一方，食品饮料组分析师，伦敦城市大学卡斯商学院硕士，主要覆盖乳制品、休闲零食、卤制品、速冻预制、

软饮料等板块，曾任职于方正证券。

景皓， 食品饮料组研究助理，四川大学经济学学士，意大利博科尼大学金融学全奖硕士，主要覆盖调味品、速

冻预制、烘焙等板块。

【分析师承诺】

刘洁铭, 秦一方, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
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