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❖ 事件：公司发布 2024 年三季报，2024 前三季度营业收入同增 19.5%，归母净

利润同增 24.5%；3Q2024 营业收入、归母净利润分别同增 13.4%、13.6%，毛

销差提升带动净利率持续改善。 

❖ 省内结构性增长势能延续。3Q2024 公司收入同增 13.4%。分产品看，全年

年份原浆回款增速近 20%，其中古 8/古 16 增速超 30%；古 20 降速至 16%。

中秋国庆延续了淡季趋势，安徽省内宴席高基数背景下婚宴场景同比承压，升

学宴保持低个位数同增，消费升级和降级同时存在背景下产品结构向 100~300

元集中。分区域看，省内回款任务基本完成，其中皖中皖南部分区域已超额完

成，皖北完成度相对落后。省外全年任务完成进度在 70~90%。 

❖ 渠道费用增加导致毛利略有承压。3Q2024 净利率同增 0.17pct 至 23.1%，

其中 3Q2024 毛利率同减 1.55pct，我们预计主要系产品结构下滑及费用增投

所致。3Q2024 销售费率、管理费率(含研发费用)分别同比下降 5.32、0.13pct。

我们预计主要系公司费用投放进一步聚焦消费端，费用投放数字化精准度提

升所致。3Q2024 公司收现 54.6 亿元，同比提升 24.6%；3Q2024 收现比 103.74%，

同比/环比分别变化＋9.34/-2.60pct。3Q2024 末合同负债 19.36 亿元，同比/环

比分别变化-13.79/-2.82 亿元。 

❖ 投资建议：全年来看，古井有望凭借渠道运作能力持续受益省内结构化（100-

300 元）增长势能，预计 2024 年回款目标完成确定性较强。费用端来看，公

司费率优化情况有望保持。预计公司 2024-2026 年实现营业收入

239.4/268.7/306.1 亿元，同比 18.2%/12.3%/13.9%；归母净利润 54.8/63.8/76.2

亿元，同比 19.4%/16.5%/19.3%，对应 PE 为 19.3/16.6/13.9 倍，维持“增持”

评级。 

❖ 风险提示：宏观经济修复不及预期风险；新品推广不及预期风险；食品安全

风险；消费场景修复不及预期风险。 
 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 16713 20254 23939 26874 30613 

收入增长率(%) 25.95 21.18 18.20 12.26 13.91 

归母净利润(百万元) 3143 4589 5479 6383 7615 

净利润增长率(%) 36.78 46.01 19.40 16.50 19.30 

EPS(元) 5.95 8.68 10.37 12.08 14.41 

PE 44.86 26.82 19.34 16.60 13.92 

ROE(%) 16.97 21.32 22.67 23.43 24.64 

PB 7.62 5.72 4.39 3.89 3.43 
 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 07 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 16713.23 20253.53 23938.91 26873.87 30612.92  成长性      

减:营业成本 3816.32 4239.85 4685.53 5087.04 5568.85  营业收入增长率 25.9% 21.2% 18.2% 12.3% 13.9% 

 营业税费 2824.06 3050.10 3771.84 4274.10 4767.45  营业利润增长率 43.6% 41.1% 20.8% 17.1% 18.6% 

   销售费用 4668.19 5436.77 6426.16 7004.31 7888.12  净利润增长率 36.8% 46.0% 19.4% 16.5% 19.3% 

   管理费用 1166.78 1367.15 1578.69 1769.05 2028.28  EBITDA 增长率 41.6% 43.3% 23.3% 15.8% 17.5% 

   研发费用 56.67 70.95 83.79 94.06 107.15  EBIT 增长率 46.2% 44.8% 22.6% 16.7% 18.5% 

   财务费用 -216.30 -162.24 -151.45 -187.99 -230.58  NOPLAT 增长率 42.1% 48.6% 21.7% 16.3% 19.1% 

  资产减值损失 -11.14 -31.05 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 11.6% 16.1% 12.6% 12.8% 13.5% 

加:公允价值变动收益 29.15 19.99 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 12.1% 15.9% 12.6% 13.0% 13.7% 

 投资和汇兑收益 -10.80 -6.34 -4.83 -10.40 -9.20  利润率      

营业利润 4452.73 6282.93 7591.48 8889.31 10546.24  毛利率 77.2% 79.1% 80.4% 81.1% 81.8% 

加:营业外净收支 17.76 49.22 45.55 37.51 44.09  营业利润率 26.6% 31.0% 31.7% 33.1% 34.5% 

利润总额 4470.49 6332.15 7637.03 8926.82 10590.34  净利润率 19.5% 23.3% 23.6% 24.5% 25.7% 

减:所得税 1218.66 1605.88 1979.30 2336.98 2734.32  EBITDA/营业收入 27.1% 32.1% 33.5% 34.5% 35.6% 

净利润 3143.14 4589.16 5479.28 6383.41 7615.42  EBIT/营业收入 25.2% 30.2% 31.3% 32.5% 33.8% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 13772.56 15966.37 19661.02 23840.02 28238.35  固定资产周转天数 51 65 76 75 66 

交易性金融资产 1782.69 719.99 119.99 119.99 119.99  流动营业资本周转天数 -7 -38 -49 -52 -48 

应收账款 62.69 68.61 110.48 105.29 121.64  流动资产周转天数 459 425 414 426 435 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 2 1 1 1 1 

预付账款 234.00 91.61 203.52 214.26 198.92  存货周转天数 506 576 614 609 601 

存货 6058.11 7519.68 8459.98 8760.81 9840.73  总资产周转天数 595 580 562 554 541 

其他流动资产 125.57 135.07 105.07 105.07 105.07  投资资本周转天数 399 375 362 364 361 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 17.0% 21.3% 22.7% 23.4% 24.6% 

长期股权投资 10.15 10.37 10.37 10.37 10.37  ROA 10.6% 13.0% 13.9% 14.7% 15.7% 

投资性房地产 13.40 46.62 46.62 46.62 46.62  ROIC 15.7% 20.1% 21.7% 22.4% 23.5% 

固定资产 2741.84 4596.04 5529.11 5723.57 5548.74  费用率      

在建工程 2454.70 2910.74 1455.37 727.68 363.84  销售费用率 27.9% 26.8% 26.8% 26.1% 25.8% 

无形资产 1108.13 1123.19 1123.19 1123.19 1123.19  管理费用率 7.0% 6.8% 6.6% 6.6% 6.6% 

其他非流动资产 6.87 5.69 4.41 4.41 4.41  财务费用率 -1.3% -0.8% -0.6% -0.7% -0.8% 

资产总额 29789.82 35420.91 39379.56 43382.94 48630.53  三费/营业收入 33.6% 32.8% 32.8% 31.9% 31.6% 

短期债务 83.23 0.00 70.00 50.00 30.00  偿债能力      

应付账款 2054.06 2814.19 2619.97 2703.72 2947.29  资产负债率 35.1% 36.7% 35.9% 34.3% 33.3% 

应付票据 695.74 1353.19 713.14 825.80 866.94  负债权益比 54.1% 58.0% 56.1% 52.1% 50.0% 

其他流动负债 1044.66 1132.02 1832.02 1832.02 1832.02  流动比率 2.23 2.06 2.17 2.38 2.54 

长期借款 44.94 107.11 83.40 83.40 83.40  速动比率 1.59 1.43 1.53 1.74 1.89 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 742.66 1856.30 911.31 1013.62 1324.54 

负债总额 10456.97 13006.63 14146.18 14868.43 16207.30  分红指标      

少数股东权益 812.10 888.96 1067.42 1273.85 1514.44  DPS(元) 3.00 4.50 5.37 6.26 7.47 

股本 528.60 528.60 528.60 528.60 528.60  分红比率 0.50 0.52 0.52 0.52 0.52 

留存收益 11767.00 14770.37 17409.57 20484.27 24152.39  股息收益率 1.1% 1.9% 2.7% 3.1% 3.7% 

股东权益 19332.85 22414.27 25233.38 28514.51 32423.23  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 5.95 8.68 10.37 12.08 14.41 

净利润 3143.14 4589.16 5479.28 6383.41 7615.42  BVPS(元) 35.04 40.72 45.72 51.53 58.47 

加:折旧和摊销 314.33 389.43 522.30 533.22 538.68  PE(X) 44.9 26.8 19.3 16.6 13.9 

  资产减值准备 10.74 30.16 0.00 0.00 0.00  PB(X) 7.6 5.7 4.4 3.9 3.4 

公允价值变动损失 -29.15 -19.99 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -135.92 3.29 8.21 8.62 7.82  P/S 8.4 6.1 4.4 3.9 3.5 

   投资收益 10.80 6.34 4.83 10.40 9.20  EV/EBITDA 28.1 16.5 10.8 8.9 7.2 

 少数股东损益 108.69 137.11 178.46 206.43 240.59  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -265.24 -651.44 219.02 392.64 -29.06  PEG 1.2 0.6 1.0 1.0 0.7 

经营活动产生现金流量 3107.91 4496.21 6180.27 7496.02 8337.28  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 5268.71 -1277.93 335.41 20.31 36.17  REP      

融资活动产生现金流量 -1328.80 -1647.48 -2821.02 -3337.33 -3975.12        
  

资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 07 日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者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，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 
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