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2024年 05月 07日 公司研究●证券研究报告

古井贡酒（000596.SZ） 公司快报

23 年顺利完成目标，24Q1 开局表现靓丽

事件：

公司发布 2023年年报及 2024年一季报，2023全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%，实现扣非归母净利润 44.95

亿元，同比+46.59%。单季度来看，23Q4公司实现营业收入 43.01亿元，同比+8.92%，

实现归母净利润 7.77 亿元，同比+49.20%，实现扣非归母净利润 7.52 亿元，同比

+53.98%。

24Q1公司实现营收 82.86亿元，同比+25.85%，实现归母净利润 20.66亿元，同比

+31.61%，实现扣非归母净利润 20.50亿元，同比+32.67%。

2024年目标：公司计划实现营业收入 244.50亿元，同比增长 20.72%；计划实现利

润总额 79.50亿元，同比增长 25.55%。

报表分析：23年年报表现较好，24Q1合同负债环比提升。23年现金回款 207.97亿

元，同比+19.88%，低于营收增速(+21.18%)，销售收现率 103%，其中 23Q4现金回

款 34.47亿元，同比+2.71%，低于营收增速（+8.92%）；23年合同负债为 14.01亿

元，同比+5.74亿元/环比-19.14亿元。24Q1现金收现约 83.67亿元，同比 +7.88%，

低于营收增速（25.85%），销售收现率 101%。合同负债约 46.17亿元，同比-1.28

亿元/环比+32.16亿元。

投资要点

收入分析：年份原浆系列维持高增，量价齐升带动业绩增长。23年公司实现营收

202.54亿元，同比+21.18%（Q1：+24.83%、Q2：+26.78%、Q3：+23.39%、

Q4：+8.92%）。量价拆分来看，公司 23年白酒销量、吨价分别同比增长 3.16%、

17.75%。

1）产品上，年份原浆系列维持高增。2023年年份原浆、古井贡酒、黄鹤楼及其他

系列分别实现营收 154.17亿元、20.16亿元、22.06亿元，同比分别+27.3%、+7.6%、

+0.9%，我们预计主要系古 8、古 20持续放量增长、古 16在宴席渠道迎来爆发式

增长。量价拆分来看，公司年份原浆、古井贡酒、黄鹤楼及其他系列销量分别同比

增速分别为+20.6%、-3.83%、-19.37%；对应吨价同比增速分别为+5.57%、

+11.84%、+25.11%。

2）区域上，省内省外增势强劲。2023年公司华北、华中、华南、国际分别实现营

收 18.43亿元、171.07亿元、12.83亿元、0.21亿元，同比分别+39.01%、+19.17%、

+26.89%、-3.74%。国内国外持续招商，截止 2023年年底，公司华北、华中、华

南、国际经销商数量分别为 1224、2803、593、21家，分别净增长 92、82、63、

5家，销售人员数量达 3744人，同比增长 662人。

利润分析：产品结构升级，带动盈利能力提升。2023年公司实现归母净利润 45.89

亿元，同比增长 46.01%（其中 Q1：+42.87%；Q2：+47.52%；Q3：+46.78%；

Q4：+49.20%）。
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1） 23年公司毛利率为 79.07%，同比提升 1.9pct，毛利率提升主要系产品结构升

级带动吨价提升所致。

2） 23年公司期间费用率为 33.1%，同比下降 0.8pct。其中销售费用率为 26.8%，

同比下降 1.1pct；管理费用率为 6.7%，同比下降 0.2pct。综合来看，23年公

司净利率为 23.34%，同比提升 3.88pct，单 Q4净利率为 18.96%，同比提升

5.21pct。

 24Q1经营分析： 24Q1公司实现营收 82.86亿元，同比+25.85%。24Q1公司毛

利率为 80.3%，同比提升 0.7pct。24Q1公司销售、管理费用率分别为 27.18%、

4.79%，分别同比-1.7pct、-0.7pct。综合来看，24Q1公司净利率为 25.7%，同比

提升 1.4pct。24Q1合同负债约 46.17亿元，同比-1.28亿元/环比+32.16亿元。

 24年展望：24Q1开局表现靓丽，争先进位“冲向 300亿”：

1） 产品方面，春节受益于返乡热潮，100-300元大众价格带持续放量，古 5动销

表现亮眼，随着宴席场景回暖，古 8、古 16有望持续放量，Q1公司实现营收

82.86亿元，同比+25.85%，顺利完成开门红；

2） 市场营销方面，公司坚定不移推进“战略 5.0、运营五星级”方略，坚持高举

高打，锚定“全国化、次高端”战略，持续深化“三通工程”，优化产品结构

和客户结构；统筹推进国内国际两大市场，国内加速推进全国化进程，做强省

内市场，提速省外市场，做精重点市场；继续坚持以古 20为战略支点扩大次

高端消费群体；

3） 24年目标：公司计划实现营业收入 244.50亿元，同比增长 20.72%；计划实

现利润总额 79.50亿元，同比增长 25.55%。

投资建议：公司 23年顺利跨越双百亿目标后，将目标提升至 300亿元。中长期来

看，我们认为公司有望充分受益于安徽省内次高端价格产品延续较快增速以及省外

市场持续扩容。综合来看，我们预计 24-26年分别实现营收 245.90、294.34、346.09

亿元，同比增长 21.4%、19.7%、17.6%，归母净利润 58.51、73.18、89.70亿元，

同比增长 27.5%、25.1%、22.6%，对应 EPS分别为 11.07、13.84、16.97元、

股，对应 PE分别为 25、20、16x，首次覆盖，给予“买入-B”建议。

风险提示：省内市场不及预期风险；市场开拓风险；行业竞争加剧等。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 16,713 20,254 24,590 29,434 34,609

YoY(%) 25.9 21.2 21.4 19.7 17.6

归母净利润(百万元) 3,143 4,589 5,851 7,318 8,970

YoY(%) 36.8 46.0 27.5 25.1 22.6

毛利率(%) 77.2 79.1 80.4 81.4 82.2

EPS(摊薄/元) 5.95 8.68 11.07 13.84 16.97

ROE(%) 16.8 21.1 21.1 21.5 21.3

P/E(倍) 46.9 32.2 25.2 20.2 16.4

P/B(倍) 8.0 6.9 5.4 4.4 3.5

净利率(%) 18.8 22.7 23.8 24.9 25.9

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测核心假设

分产品来看：

1）年份原浆系列：受益于安徽省内消费升级，我们预计年份原浆系列有望维持量价齐升趋

势，预计 2024-2026年营收分别为 194.26、236.99、286.76亿元，同比增长 26%、23%、20%。

2）古井贡酒系列：古井贡酒系列在安徽品牌认可度高，我们预计古井贡酒系列 2024-2026

年营收分别为 22.17、24.17、26.10亿元，同比增长 10%、9%、8%。

3）黄鹤楼及其他系列：受益于产品结构升级，我们预计黄鹤楼及其他系列 2024-2026年营

收分别为 22.72、23.86、25.29亿元，同比增长 5%、6%、3%。

4）酒店业务：考虑到公司酒店业务在整体营收中占比较小，以及酒店行业景气度有望快速

回升，我们预计 2024-2026 年公司营收增速分别为 40%、30%、20%

5）其他业务：考虑到公司其他业务在整体营收中占比较小，我们预计 2024-2026年公司营

收增速分别为 5%、5%、5%

综上，我们预计 2024-2026年公司营业收入分别为 245.90、294.34、346.09亿元，同比增

长 21.41%、19.70%、17.58%。

表 1：公司业务拆分（百万元）

2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
年份原浆

收入（百万元） 7,834.41 9,307.82 12,106.98 15,417.30 19,425.79 23,893.72 28,672.47

同比增速（%） 6.52% 18.81% 30.07% 27.34% 26.00% 23.00% 20.00%

毛利率(%) 81.50% 83.20% 84.51% 85.65% 86.25% 86.65% 87.05%

古井贡酒

收入（百万元） 1,379.87 1,609.24 1,873.98 2,015.57 2,217.13 2,416.67 2,610.01

同比增速（%） -4.10% 16.62% 16.45% 7.56% 10.00% 9.00% 8.00%

毛利率(%) 60.24% 58.61% 59.72% 58.27% 58.87% 59.27% 59.47%

黄鹤楼及其他

收入（百万元） 859.87 1,843.86 2,186.76 2,205.89 2,272.06 2,385.67 2,528.81

同比增速（%） -37.25% 114.43% 18.60% 0.87% 3.00% 5.00% 6.00%

毛利率(%) 52.14% 63.16% 65.07% 67.63% 68.13% 68.43% 68.63%

酒店业务

收入（百万元） 63.32 75.35 57.51 83.69 117.16 152.31 182.77

同比增速（%） -28.58% 19.00% -23.68% 45.53% 40.00% 30.00% 20.00%

毛利率(%) 47.52% 45.15% 41.22% 46.07% 47.00% 48.00% 49.00%

其他业务

收入（百万元） 154.59 433.56 488.02 531.08 557.64 585.52 614.79

同比增速（%） -5.83% 180.46% 12.56% 8.82% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率(%) 30.82% 18.35% 20.25% 19.66% 20.00% 18.00% 16.00%

营业收入（百万元） 10,292.06 13,269.83 16,713.23 20,253.53 24,589.79 29,433.89 34,608.85

同比增速（%） -1.20% 28.93% 25.95% 21.18% 21.41% 19.70% 17.58%

毛利率(%) 75.23% 75.10% 77.17% 79.07% 80.41% 81.36% 82.16%
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资料来源：Wind，华金证券研究所

二、可比公司估值

古井贡酒作为徽酒龙头企业，可比公司选择时，我们选取同样为龙头酒企作为可比公司，具

体标的包括贵州茅台、五粮液、泸州老窖、洋河股份、今世缘、迎驾贡酒、山西汾酒。估值来看，

七家酒企 2024-2026年估值平均分别为 20x、17x、14x，相较于其他七家酒企，古井贡酒 2024

年 PE为 25x，考虑到古井贡酒有望充分受益于安徽省内次高端价格产品延续较快增速以及省外

市场持续扩容，且公司高费用率下净利率仍有较大提升空间，利润弹性较大，因此享受更高的估

值溢价。从 PEG角度看，七家酒企 2024-2026 年平均 PEG分别为 1.14、0.98、0.92倍，相较

于其他七家酒企，古井贡酒 2024年 PEG为 0.92倍，低于可比公司均值。

表 2：可比公司估值

公司代码 公司简称 总市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE PEG

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

600519.SH 贵州茅台 22112 878 1,019 1,171 25 22 19 1.44 1.35 1.26

000858.SZ 五粮液 6017 340 381 426 18 16 14 1.42 1.30 1.20

000568.SZ 泸州老窖 2849 162 195 231 18 15 12 0.80 0.72 0.67

002304.SZ 洋河股份 1483 108 119 130 14 12 11 1.74 1.23 1.18

603369.SH 今世缘 715 39 47 56 19 15 13 0.81 0.69 0.68

603198.SH 迎驾贡酒 599 29 36 43 21 17 14 0.80 0.70 0.65

600809.SH 山西汾酒 3282 131 161 194 25 20 17 0.97 0.91 0.81

平均 - 241 280 322 20 17 14 1.14 0.98 0.92
000596.SZ 古井贡酒 1475 59 73 90 25 20 16 0.92 0.80 0.73

资料来源： Wind 一致预期，华金证券研究所，古井贡酒盈利预测来自华金证券研究所，股价为 2024 年 5 月 6 日收盘价
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 22328 25508 31944 41363 50315 营业收入 16713 20254 24590 29434 34609
现金 13773 15966 21735 29532 37756 营业成本 3816 4240 4816 5487 6175
应收票据及应收账款 63 69 91 100 124 营业税金及附加 2824 3050 3703 4433 5212
预付账款 234 92 304 169 387 营业费用 4668 5437 6516 7653 8825
存货 6058 7520 7903 9670 10104 管理费用 1167 1367 1648 1884 2146
其他流动资产 2201 1862 1912 1891 1943 研发费用 57 71 86 103 121
非流动资产 7462 9913 9509 9066 8601 财务费用 -216 -162 -144 -178 -212
长期投资 10 10 11 11 11 资产减值损失 -11 -30 -37 -44 -52
固定资产 2742 4596 4774 4792 4683 公允价值变动收益 29 20 0 0 0
无形资产 1108 1123 1153 1187 1205 投资净收益 -11 -6 -2 -4 -6
其他非流动资产 3601 4183 3571 3076 2703 营业利润 4453 6283 7977 10055 12334
资产总计 29790 35421 41453 50428 58916 营业外收入 51 85 71 72 70
流动负债 10009 12409 12481 14832 15023 营业外支出 33 36 27 27 31
短期借款 83 0 0 0 0 利润总额 4470 6332 8021 10100 12373
应付票据及应付账款 2750 4167 3690 5263 4811 所得税 1219 1606 2034 2562 3138
其他流动负债 7175 8241 8792 9569 10211 税后利润 3252 4726 5987 7539 9235
非流动负债 448 598 571 542 513 少数股东损益 109 137 136 221 264
长期借款 45 107 80 51 22 归属母公司净利润 3143 4589 5851 7318 8970
其他非流动负债 404 491 491 491 491 EBITDA 4365 6235 7937 9859 11897
负债合计 10457 13007 13052 15374 15535
少数股东权益 812 889 1025 1246 1511 主要财务比率
股本 529 529 529 529 529 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 6225 6225 6225 6225 6225 成长能力

留存收益 11767 14770 20757 28296 37531 营业收入(%) 25.9 21.2 21.4 19.7 17.6
归属母公司股东权益 18521 21525 27376 33808 41870 营业利润(%) 43.6 41.1 27.0 26.1 22.7
负债和股东权益 29790 35421 41453 50428 58916 归属于母公司净利润(%) 36.8 46.0 27.5 25.1 22.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 77.2 79.1 80.4 81.4 82.2
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 18.8 22.7 23.8 24.9 25.9
经营活动现金流 3108 4496 5786 8618 9023 ROE(%) 16.8 21.1 21.1 21.5 21.3

净利润 3252 4726 5987 7539 9235 ROIC(%) 15.7 20.0 20.1 20.5 20.2
折旧摊销 300 374 479 525 533 偿债能力

财务费用 -216 -162 -144 -178 -212 资产负债率(%) 35.1 36.7 31.5 30.5 26.4
投资损失 11 6 2 4 6 流动比率 2.2 2.1 2.6 2.8 3.3
营运资金变动 -399 -1319 -536 729 -537 速动比率 1.6 1.4 1.8 2.1 2.6
其他经营现金流 160 870 -1 -1 -1 营运能力

投资活动现金流 5269 -1278 -76 -85 -73 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
筹资活动现金流 -1329 -1647 58 -736 -726 应收账款周转率 220.4 308.5 308.5 308.5 308.5

应付账款周转率 2.0 1.2 1.2 1.2 1.2
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 5.95 8.68 11.07 13.84 16.97 P/E 46.9 32.2 25.2 20.2 16.4
每股经营现金流(最新摊薄) 5.88 8.51 10.95 16.30 17.07 P/B 8.0 6.9 5.4 4.4 3.5
每股净资产(最新摊薄) 35.04 40.72 51.79 63.96 79.21 EV/EBITDA 30.5 21.2 15.9 12.0 9.3

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李鑫鑫声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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