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古井贡酒（000596.SZ）2024 年三季报点评     

Q3 收入利润双位数 徽酒龙头显韧性  
 

 2024 年 11 月 01 日 

 
➢ 事件：公司于 10 月 30 日发布 2024 年三季报，24 年 Q1-3 公司累计实现

营收 /归母净利润 /扣非后归母净利润 190.69/47.46/47.00 亿元，同比

+19.53%/+24.49%/+25.55%。其中单 24Q3 实现营收/归母净利润/扣非后归

母净利润 52.63/11.74/11.59 亿元，同比+13.36%/+13.60%/+14.52%。 

➢ 年份原浆腰部价位成为品牌增长主力，省外扩张阶段性受阻向省内收缩。产

品端：产品端基本盘年份原浆全价位带布局，受益于持续多年的品牌建设和消费

者培育，年内有望维持量价齐升态势。古 5 表现平稳，古 7 省外招商汇量，腰部

古 8/古 16 高基数下持续放量，古 20 年内降速或系适配的政商务场景缺失，新

品古 30 卡位千元价格带提前布局目标拔高品牌形象。区域上：公司全国化战略

以合肥为战略高地引领全省，并快速辐射江苏、河南、山东、河北、湖北、江西

等周边市场，目前全国化覆盖率已达到 70%以上，省内、省外结构占比为 6∶ 

4。由于省外产品结构偏高，叠加行业处在收缩期，前期快速扩张库存较大，年

内省外市场表现一般。 

➢ 三季度双位数增长得益于合同负债的释放，现金流表现充裕。截至 24Q3 期

末合同负债 19.36 亿元，同比-41.61%，处在历史地位，单 Q3 期内环比减少 2.83

亿元，Q3 双位数增长得益于合同负债的释放，和往年旺季回款充盈业绩蓄水池

的经营节奏相反，需求收缩、宴席下滑导致的动销走弱影响了渠道回款能力和意

愿。用“单季度营收+Δ 合同负债”核算真实营收，以抵消公司因订单确认、发货节

奏等因素带来的营收扰动，24Q3 真实营收 49.80 亿元，同比+0.96%慢于同期

营收增速。24Q3 销售收现 54.60 亿元，同比+24.58%，24Q3 经营性现金流量

净额 13.34 亿元，同比+34.55%。 

➢ 费效增强，盈利水平提升逻辑持续兑现。毛利率方面：24Q1-3/24Q3 分别

为 79.71%/77.87%，同比+0.67pcts/-1.55pcts，三季度毛利率下行一方面或因

产品结构下移，另一方面厂家旺季刺激回款加大政策导致货折增加。费用率方面：

24Q1-3/24Q3 销售费用率 25.29%/23.01%，同比-2.06pcts/-5.32pcts，控费

增效成果显著。24Q1-3/24Q3 管理费用率 5.20%/6.07%，同比-0.27pcts/-

0.14pcts。24Q1-3/24Q3 税金及附加/营收同比+1.36pcts/+2.40pcts，税金占

比增长主要是季度间确认节奏错期所致，对盈利水平有所压制；归母净利率：

24Q1-3/24Q3 分别为 24.89%/22.30%，同比+0.99pcts/+0.05pcts。公司盈利

水平提升逻辑持续兑现。 

➢ 投资建议：预计公司 24-26 年分别实现营业收入 235/258/279 亿元，同比

+15.9%/+9.8%/+8.3%，归母净利润 56/62/68 亿元，同比+22.7%/+10.6%/ 

+8.7%，当前股价对应 PE 分别为 18/16/15 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：税收等产业政策调整的不确定性风险；供需不均衡导致的批发价

格波动风险；省内竞争加剧，省外调整不及预期；食品安全风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 20,254 23,479 25,787 27,915 

增长率（%） 21.2 15.9 9.8 8.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,589 5,629 6,225 6,765 

增长率（%） 46.0 22.7 10.6 8.7 

每股收益（元） 8.68 10.65 11.78 12.80 

PE 22 18 16 15 

PB 4.6 4.0 3.5 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 20,254 23,479 25,787 27,915  成长能力（%）     

营业成本 4,240 4,875 5,478 5,889  营业收入增长率 21.18 15.92 9.83 8.25 

营业税金及附加 3,050 3,522 3,868 4,187  EBIT 增长率 44.78 23.06 10.34 8.51 

销售费用 5,437 6,105 6,576 7,082  净利润增长率 46.01 22.67 10.59 8.66 

管理费用 1,367 1,456 1,573 1,759  盈利能力（%）     

研发费用 71 101 77 84  毛利率 79.07 79.24 78.76 78.90 

EBIT 6,107 7,515 8,293 8,998  净利润率 22.66 23.98 24.14 24.23 

财务费用 -162 -168 -222 -252  总资产收益率 ROA 12.96 14.01 13.83 13.59 

资产减值损失 -31 0 0 0  净资产收益率 ROE 21.32 22.72 22.17 21.39 

投资收益 -6 8 5 3  偿债能力     

营业利润 6,283 7,692 8,520 9,254  流动比率 2.06 2.07 2.13 2.19 

营业外收支 49 46 38 44  速动比率 1.35 1.43 1.47 1.53 

利润总额 6,332 7,738 8,557 9,298  现金比率 1.29 1.41 1.45 1.51 

所得税 1,606 1,934 2,139 2,325  资产负债率（%） 36.72 35.67 34.80 33.51 

净利润 4,726 5,803 6,418 6,974  经营效率     

归属于母公司净利润 4,589 5,629 6,225 6,765  应收账款周转天数 1.17 1.36 1.59 1.60 

EBITDA 6,496 7,973 8,871 9,653  存货周转天数 576.44 564.02 541.16 552.70 

      总资产周转率 0.62 0.62 0.61 0.59 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 15,966 19,448 21,962 24,405  每股收益 8.68 10.65 11.78 12.80 

应收账款及票据 69 108 119 129  每股净资产 40.72 46.87 53.13 59.82 

预付款项 92 212 238 256  每股经营现金流 8.51 13.47 13.65 14.85 

存货 7,520 7,754 8,714 9,368  每股股利 4.50 5.52 6.10 6.63 

其他流动资产 1,862 1,048 1,135 1,216  估值分析     

流动资产合计 25,508 28,570 32,168 35,373  PE 22 18 16 15 

长期股权投资 10 10 10 10  PB 4.6 4.0 3.5 3.1 

固定资产 4,596 6,400 7,669 9,015  EV/EBITDA 12.78 10.41 9.36 8.60 

无形资产 1,123 1,168 1,218 1,268  股息收益率（%） 2.39 2.93 3.24 3.52 

非流动资产合计 9,913 11,597 12,831 14,393       

资产合计 35,421 40,167 44,999 49,766       

短期借款 0 70 70 70  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,167 3,332 3,745 4,026  净利润 4,726 5,803 6,418 6,974 

其他流动负债 8,241 10,396 11,316 12,055  折旧和摊销 389 458 578 655 

流动负债合计 12,409 13,799 15,131 16,151  营运资金变动 -651 1,089 248 258 

长期借款 107 83 83 83  经营活动现金流 4,496 7,122 7,213 7,850 

其他长期负债 491 445 445 445  资本开支 -2,375 -1,934 -1,759 -2,158 

非流动负债合计 598 528 528 528  投资 1,071 662 0 0 

负债合计 13,007 14,327 15,659 16,679  投资活动现金流 -1,278 -1,263 -1,754 -2,154 

股本 529 529 529 529  股权募资 4 0 0 0 

少数股东权益 889 1,063 1,256 1,465  债务募资 19 27 0 0 

股东权益合计 22,414 25,840 29,340 33,088  筹资活动现金流 -1,647 -2,378 -2,944 -3,253 

负债和股东权益合计 35,421 40,167 44,999 49,766  现金净流量 1,571 3,482 2,514 2,443 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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