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业绩保持高增，产品结构持续优化

——古井贡酒（000596）2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/30

表现 1M 3M 12M

古井贡酒 -3.8% -28.3% -37.1%

沪深 300 -1.4% -7.6% -12.3%

市场数据 2024/08/30

当前价格（元） 172.02

52周价格区间（元） 156.64-298.88

总市值（百万） 90,929.77

流通市值（百万） 70,287.37

总股本（万股） 52,860.00

流通股本（万股） 40,860.00

日均成交额（百万） 408.51

近一月换手（%） 0.45

相关报告

《古井贡酒（000596）2023年报及 2024年一季

报点评：高举品牌复兴旗帜，继续高速前行（买入）

*白酒Ⅱ*刘洁铭，秦一方》——2024-04-30

《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

事件:

2024年 8月 30日，古井贡酒发布 2024年中报。2024H1公司实现营业

总收入 138.06 亿元，同比+22.07%；归母净利润 35.73 亿元，同比

+28.54%；扣非归母净利润 35.41亿元，同比+29.64%。2024Q2公司实

现营业总收入 55.19 亿元，同比+16.79%；归母净利润 15.07 亿元，同

比+24.57%；扣非归母净利润 14.91亿元，同比+25.68%。

投资要点:

 产品结构稳步提升，省内市场稳固。1）分产品：2024H1年份原浆/
古井贡酒/黄鹤楼及其他分别实现营收 107.87/12.38/14.03 亿元，同

比分别+23.12%/+11.47%/+26.58%。其中年份原浆营收占比同比提

升 0.54pct至 80.33%，毛利率同比+1.16%。产品结构提升带动量价

齐升，年份原浆系列量/价同比分别+16.64%/+5.56%。预计上半年

献礼版、古 5、古 8充分受益于大众消费价格带红利增长较快，古

16聚焦宴席市场，古 20作为战略支点扩大次高端消费群体。2）分

市场：24H1华中/华北/华南营收分别为 118.70/11.09/8.16亿元，同

比分别+21.34%/+35.10%/+17.18%，我们认为公司安徽省内大本营

市场稳固，仍是公司收入增长的主要来源。公司坚持高举高打，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，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。截至 2024H1 期末，公司华北/华南/华中/国际经

销商数量分别为 1288/630/2848/16 个，环比 2023 年末分别

+64/+37/+45/-5个。

 盈利能力持续提升，利息收入增加。2024Q2 公司净利率同比

+1.75pct至 28.14%，毛利率同比+2.72pct至 80.50%。费用端，税

金及附加费用率同比+1.54pct，销售/管理/财务费用率同比分别

+0.31/+0.23/-3.13pct，其中财务费用率降低主要系利息收入大幅增

加所致。现金流方面，2024Q2 公司销售收现表现良好，同比

+12.80%，经营性现金流净额同比-5.67%至 15.56 亿元，主要系支

付 各 项 税 费 / 支 付 其 他 与 经 营 活 动 有 关 的 现 金 同 比 分 别

+25.77%/+63.27%。截至 2024Q2 末，公司合同负债为 22.18亿元，

环比/同比分别-23.99/-8.07 亿元，预计系淡季渠道回款意愿有所减

弱。
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 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，年份

原浆系列产品预计将延续较快增长。结合宏观环境和公司经营情况，

我们调整公司盈利预测，预计 2024-2026 年营业收入分别为

243.35/287.95/333.39亿元，归母净利润分别为 58.81/72.37/86.75
亿元，EPS分别为 11.12/13.69/16.41元，对应 PE分别为 15/13/10
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 24335 28795 33339
增长率(%) 21 20 18 16
归母净利润（百万元） 4589 5881 7237 8675
增长率(%) 46 28 23 20
摊薄每股收益（元） 8.68 11.12 13.69 16.41
ROE(%) 21 24 26 27
P/E 26.82 15.46 12.56 10.48
P/B 5.72 3.74 3.28 2.87
P/S 6.08 3.74 3.16 2.73
EV/EBITDA 16.52 8.53 6.71 5.36
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： 172.02 投资评级： 买入 日期： 2024/08/30

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% 27% EPS 8.68 11.12 13.69 16.41

毛利率 79% 81% 82% 82% BVPS 40.72 46.00 52.38 60.01

期间费率 33% 32% 31% 30% 估值

销售净利率 23% 24% 25% 26% P/E 26.82 15.46 12.56 10.48

成长能力 P/B 5.72 3.74 3.28 2.87

收入增长率 21% 20% 18% 16% P/S 6.08 3.74 3.16 2.73

利润增长率 46% 28% 23% 20%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.62 0.65 0.68 0.69 营业收入 20254 24335 28795 33339

应收账款周转率 308.52 290.64 277.09 282.47 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 3699 4377 5068

偿债能力 销售费用 5437 6205 7202 8035

资产负债率 37% 35% 36% 35% 管理费用 1367 1700 1989 2303

流动比 2.06 2.05 2.02 2.04 财务费用 -162 -158 -174 -200

速动比 1.43 1.44 1.42 1.44 其他费用/（-收入） 71 86 101 117

营业利润 6283 8154 10046 12028

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 18229 20681 23934 利润总额 6332 8196 10086 12070

应收款项 69 99 109 127 所得税费用 1606 2127 2620 3122

存货净额 7520 7778 8949 10234 净利润 4726 6069 7467 8948

其他流动资产 1233 1255 1442 1691 少数股东损益 137 188 230 273

流动资产合计 25508 27361 31182 35987 归属于母公司净利润 4589 5881 7237 8675

固定资产 4596 5558 6581 7560

在建工程 2911 3696 4446 5141 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2396 2685 2789 2899 经营活动现金流 4496 7033 8811 10367

长期股权投资 10 12 14 15 净利润 4589 5881 7237 8675

资产总计 35421 39312 45011 51602 少数股东损益 137 188 230 273

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 389 586 675 765

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

合同负债 1401 1801 1967 2345 营运资金变动 -651 630 698 683

其他流动负债 6840 7814 8948 10143 投资活动现金流 -1278 -2283 -2401 -2401

流动负债合计 12409 13333 15400 17636 资本支出 -2375 -2359 -2457 -2450

长期借款及应付债券 107 114 118 132 长期投资 1071 83 69 64

其他长期负债 491 473 501 532 其他 26 -7 -13 -14

长期负债合计 598 587 619 664 筹资活动现金流 -1647 -3074 -3836 -4596

负债合计 13007 13921 16018 18300 债务融资 19 19 31 46

股本 529 529 529 529 权益融资 4 0 0 0

股东权益 22414 25392 28993 33302 其它 -1671 -3093 -3868 -4641

负债和股东权益总计 35421 39312 45011 51602 现金净增加额 1571 1676 2573 3371

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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