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市场数据  
收盘价(元) 172.08 

一年最低/最高价 139.84/287.24 

市净率(倍) 3.81 

流通A股市值(百万元) 70,311.89 

总市值(百万元) 90,961.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 45.20 

资产负债率(%,LF) 34.23 

总股本(百万股) 528.60 

流通 A 股(百万股) 408.60  
 

相关研究  
《古井贡酒(000596)：2024 年前三季

度业绩点评：收入符合预期，毛销差

持续改善》 

2024-10-31 

《古井贡酒(000596)：2024 年中报业

绩点评：省内外稳步开拓，毛销差强

势兑现》 

2024-09-02 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 16,713 20,254 23,578 26,174 29,610 

同比（%） 25.95 21.18 16.41 11.01 13.13 

归母净利润（百万元） 3,143 4,589 5,514 6,314 7,410 

同比（%） 36.78 46.01 20.15 14.52 17.35 

EPS-最新摊薄（元/股） 5.95 8.68 10.43 11.95 14.02 

P/E（现价&最新摊薄） 28.94 19.82 16.50 14.41 12.28 
  

[Table_Tag]  
 
[Table_Summary] 

投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年业绩快报，24FY 实现总营收 235.8 亿元，同增
16.4%；利润总额 77.9 亿元，同增 23.0%；归母净利 55.1 亿元，同增
20.2%。相应估算 24Q4 总营收、利润总额、归母净利分别同增 4.8%、
1.6%、-1.2%。业绩基本符合市场预期，所得税对净利增速造成拖累。 

◼ 24FY 稳健收官，省内保持强势。2024 年公司持续推动省内网点下沉，
省外样本市场亦打造稳步推进。1）分产品：24FY 估算古井分部收入同
增约 17%，其中预计年份原浆收入同增约 20%，古 5、献礼等合计同比
实现个位数增长，古 20 同增双位数，古 8、古 16 增速更快。2024 年商
务需求边际趋弱背景下，公司宴席及动销活动主要向古 8、古 16 倾斜。
2）分区域看：24FY 古井省内增速略快于省外，其中古 8 及以下产品省
内外收入增速差异不大，但省内古 16、古 20 结构性增长好于省外：1 是
省内古井引领消费升级卓有成效，2 是古 20 明确省外控量保价，并加强
窜货整治，省外回流省内现象显著减少。 

◼ 24FY 归母净利率同增 0.7pct，税金造成负面扰动。2024 年公司归母净
利率同比+0.7pct 至 23.4%，还原营业税金及所得税影响，估算实际归母
净利率同增近 2pct，基本符合预期，预计主因费效提升贡献。2024 年公
司资源投放效率进一步提升，品牌投放维持存量规模，地面营销费用则
实行固定投向管理，削减随量、促销费用，C 端费用落地考核加强。24H2

产品结构回落背景下，预计全年毛利率增幅较此前 2 年有所收窄。 

◼ 省内外纵深推进，产品布局持续完善。2025 年古井省内网点下沉及宴席
开拓继续保持强势，预计古 8、古 16 仍有望保持较快增长；省外古 16、
古 20 逆势拓客难度增大，将边际加强塔基产品动销培育，一方面通过
古 5、古 8 终端强绑定及宴席培育等举措争取收入增量，另一方面百元
以下新品投放（古井贡酒·第八代以及光瓶酒老瓷贡）也将帮助强化营收
贡献。 

◼ 盈利预测与投资评级：收入端，25Q1 古井回款任务顺利推进，预计全
年收入双位数增长压力不大；利润端，考虑 2024 年税金影响，预计 2025

年净利率同比仍有改善空间。参考 2024 业绩快报以及 2025 开年回款动
销情况，相应调整 2024~2026 年归母净利润为 55.1、63.1、74.1 亿元（前
值为 57.0、66.7、79.3 亿元），同比+20%、15%、17%，对应 PE 为 16.5、
14.4、12.3 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：经济复苏不及预期、次高端扩容不及预期、黄鹤楼营收表现
不及预期。 

 

-44%
-38%
-32%
-26%
-20%
-14%
-8%
-2%
4%

10%
16%

2024/4/9 2024/8/8 2024/12/7 2025/4/7

古井贡酒 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

古井贡酒三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 25,508 29,873 35,579 42,850  营业总收入 20,254 23,578 26,174 29,610 

货币资金及交易性金融资产 16,686 19,888 24,645 31,274  营业成本(含金融类) 4,240 4,809 5,345 5,888 

经营性应收款项 1,118 1,353 1,502 1,679  税金及附加 3,050 3,754 4,109 4,589 

存货 7,520 8,433 9,226 9,680  销售费用 5,437 5,940 6,542 7,312 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,367 1,533 1,649 1,806 

其他流动资产 184 200 207 216  研发费用 71 78 79 74 

非流动资产 9,913 11,060 11,972 12,553  财务费用 (162) (280) (242) (239) 

长期股权投资 10 11 11 11  加:其他收益 48 42 47 53 

固定资产及使用权资产 4,677 5,289 5,657 5,693  投资净收益 (6) (35) (26) (30) 

在建工程 2,911 3,411 3,911 4,411  公允价值变动 20 0 0 0 

无形资产 1,123 1,183 1,243 1,303  减值损失 (30) 0 0 0 

商誉 561 561 561 561  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 59 54 49 44  营业利润 6,283 7,751 8,713 10,203 

其他非流动资产 571 551 540 530  营业外净收支  49 36 34 34 

资产总计 35,421 40,933 47,551 55,403  利润总额 6,332 7,787 8,747 10,237 

流动负债 12,409 12,956 13,818 14,792  减:所得税 1,606 2,097 2,230 2,590 

短期借款及一年内到期的非流动负债 81 81 81 81  净利润 4,726 5,690 6,516 7,647 

经营性应付款项 4,167 3,689 3,954 4,194  减:少数股东损益 137 176 202 237 

合同负债 1,401 1,587 1,764 1,943  归属母公司净利润 4,589 5,514 6,314 7,410 

其他流动负债 6,759 7,598 8,019 8,574       

非流动负债 598 598 598 598  每股收益-最新股本摊薄(元) 8.68 10.43 11.95 14.02 

长期借款 107 107 107 107       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 6,107 7,464 8,450 9,939 

租赁负债 68 68 68 68  EBITDA 6,496 7,912 8,932 10,453 

其他非流动负债 423 423 423 423       

负债合计 13,007 13,554 14,416 15,390  毛利率(%) 79.07 79.60 79.58 80.11 

归属母公司股东权益 21,525 26,314 31,869 38,509  归母净利率(%) 22.66 23.39 24.12 25.03 

少数股东权益 889 1,065 1,267 1,504       

所有者权益合计 22,414 27,379 33,135 40,012  收入增长率(%) 21.18 16.41 11.01 13.13 

负债和股东权益 35,421 40,933 47,551 55,403  归母净利润增长率(%) 46.01 20.15 14.52 17.35 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 4,496 5,521 6,904 8,489  每股净资产(元) 40.72 47.53 57.57 69.56 

投资活动现金流 (1,278) (1,594) (1,387) (1,090)  最新发行在外股份（百万股） 529 529 529 529 

筹资活动现金流 (1,647) (725) (760) (770)  ROIC(%) 21.61 21.68 20.63 20.16 

现金净增加额 1,571 3,201 4,757 6,629  ROE-摊薄(%) 21.32 20.95 19.81 19.24 

折旧和摊销 389 448 482 514  资产负债率(%) 36.72 33.11 30.32 27.78 

资本开支 (2,375) (1,564) (1,366) (1,065)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.82 16.50 14.41 12.28 

营运资本变动 (651) (616) (87) 333  P/B（现价） 4.23 3.62 2.99 2.47 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为
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的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 
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减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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