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事项：

古井贡酒发布2024年半年报，1H24实现营收138亿元，同比增长22%，归母
净利36亿元，同比增长29%；2Q24实现营收55亿元，同比增长17%，归母净
利15亿元，同比增长25%。

平安观点：

产品结构升级，年份原浆增势维持。1H24年份原浆/古井贡酒/黄鹤楼及
其他收入分别为108/12/14亿元，同比分别+23%/+11%/+27%。1H24年
份原浆量/价同比分别+17%/+6%，我们预计古16较快放量，古5/8基本
盘扎实，古20控价维稳；古井贡酒量/价同比分别+12%/-0.04%；黄鹤楼
及其他量/价分别+4%/+22%；产品整体结构持续升。

基地市场稳健，省外持续拓展。分区域看，1H24华中/华北/华南/国际市
场分别实现营收119/11/8/0.1亿元，同比分别+21%/+35%/+17%/+5%，
华中基本盘市场稳扎稳打，华北市场持续开拓增长较快。分渠道看，

1H24线下/线上分别实现营收134/4.1亿元，同比分别+22%/+19%。

毛利率同比提升，盈利能力优化。2Q24公司毛利率80.5%，同比
+2.7pct，产品结构升级明显。2Q24公司销售/管理/研发/财务费用率分别
为24.6%/5.0%/0.3%/-3.9%，同比分别+0.3/+0.2/-0.03/-3.1pct。得益于
毛利率提升与费用率优化，2Q24公司归母净利率27.3%，同比+1.7pct。
截至2Q24，公司合同负债22亿元，同比/环比-8/-24亿元。

产品结构升级，全国化拓展加速，维持“推荐”评级。考虑消费整体压
力，我们下调2024-26年归母净利预测至58/70/83亿元（原值：60/75/92
亿元）。分产品看，公司献礼/古5/古8稳健增长，古16快速放量，古20
控量稳价，增长抓手明确；分市场看，公司在安徽市场基本盘扎实，江

苏、河北、山东等市场持续拓展，加快全国化布局，依然维持“推荐”评
级。

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 16,713 20,254 24,448 28,433 32,471
YOY(%) 25.9 21.2 20.7 16.3 14.2
净利润(百万元) 3,143 4,589 5,802 7,005 8,299
YOY(%) 36.8 46.0 26.4 20.7 18.5
毛利率(%) 77.2 79.1 79.7 80.3 80.9
净利率(%) 18.8 22.7 23.7 24.6 25.6
ROE(%) 17.0 21.3 23.8 25.2 26.0
EPS(摊薄/元) 5.95 8.68 10.98 13.25 15.70
P/E(倍) 28.9 19.8 15.7 13.0 11.0
P/B(倍) 4.9 4.2 3.7 3.3 2.9



古井贡酒 公司半年报点评

风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒受宏观经济影响较大，如果宏观经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不
及预期：宏观经济增速放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿复苏可能不及预期，从而影

响白酒板块复苏。3）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定程度扰乱影响白酒行业定价，对行业造成不良影响。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 25508 30380 36868 44002
现金 15966 20240 25465 31391
应收票据及应收账款 1026 940 1093 1248
其他应收款 49 100 116 132
预付账款 92 247 287 328
存货 7520 7908 8926 9883
其他流动资产 855 945 982 1019
非流动资产 9913 8882 7777 6627
长期投资 10 11 11 12
固定资产 4677 4353 3954 3478
无形资产 1123 936 749 563
其他非流动资产 4102 3581 3063 2575
资产总计 35421 39262 44645 50629
流动负债 12409 13289 15082 16797
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 4167 3398 3836 4247
其他流动负债 8241 9890 11246 12550
非流动负债 598 540 486 435
长期借款 175 118 63 12
其他非流动负债 423 423 423 423
负债合计 13007 13829 15567 17232
少数股东权益 889 1062 1272 1520
股本 529 529 529 529
资本公积 6225 6225 6226 6228
留存收益 14772 17617 21052 25122
归属母公司股东权益 21525 24370 27807 31878
负债和股东权益 35421 39262 44645 50629

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 20254 24448 28433 32471
营业成本 4240 4971 5611 6213
税金及附加 3050 3682 4282 4890
营业费用 5437 6318 7178 8002
管理费用 1367 1650 1919 2192
研发费用 71 86 100 114
财务费用 -162 -264 -338 -425
资产减值损失 -31 -28 -33 -37
信用减值损失 1 -3 -4 -5
其他收益 48 50 50 50
公允价值变动收益 20 0 1 2
投资净收益 -6 -4 -4 -4
资产处置收益 0 1 1 1
营业利润 6283 8020 9693 11492
营业外收入 85 72 72 72
营业外支出 36 27 27 27
利润总额 6332 8066 9739 11537
所得税 1606 2090 2524 2990
净利润 4726 5975 7215 8547
少数股东损益 137 173 209 248
归属母公司净利润 4589 5802 7005 8299
EBITDA 6544.26 8833.21 10508.61 12268.55
EPS（元） 8.68 10.98 13.25 15.70

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 4481 7052 8540 9812
净利润 4726 5975 7215 8547
折旧摊销 374 1032 1108 1156
财务费用 -162 -264 -338 -425
投资损失 6 4 4 4
营运资金变动 -1319 282 529 508
其他经营现金流 855 23 22 22
投资活动现金流 -1278 -28 -29 -30
资本支出 2343 0 3 6
长期投资 1071 0 0 0
其他投资现金流 -4693 -28 -32 -36
筹资活动现金流 -1647 -2750 -3287 -3856
短期借款 -83 0 0 0
长期借款 112 -58 -55 -51
其他筹资现金流 -1676 -2693 -3232 -3805
现金净增加额 1556 4274 5224 5926

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 21.2 20.7 16.3 14.2
营业利润(%) 41.1 27.7 20.9 18.6
归属于母公司净利润(%) 46.0 26.4 20.7 18.5
获利能力

毛利率(%) 79.1 79.7 80.3 80.9
净利率(%) 22.7 23.7 24.6 25.6
ROE(%) 21.3 23.8 25.2 26.0
ROIC(%) 82.2 73.0 99.4 142.9
偿债能力

资产负债率(%) 36.7 35.2 34.9 34.0
净负债比率(%) -70.5 -79.1 -87.4 -94.0
流动比率 2.1 2.3 2.4 2.6
速动比率 1.4 1.7 1.8 2.0
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 19.7 26.0 26.0 26.0
应付账款周转率 1.51 1.99 1.99 1.99
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 8.68 10.98 13.25 15.70
每股经营现金流(最新摊薄) 8.48 13.34 16.16 18.56
每股净资产(最新摊薄) 40.72 46.10 52.60 60.31
估值比率

P/E 19.8 15.7 13.0 11.0
P/B 4.2 3.7 3.3 2.9
EV/EBITDA 16.72 8.32 6.55 5.18
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