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事项：

古井贡酒发布2024年年报与2025年1季报。2024年实现营收236亿元，同比
+16.4%，归母净利55亿元，同比+20.2%，其中4Q24实现营收45亿元，同比
+4.8%，归母净利7.7亿元，同比-0.7%，业绩符合快报。1Q25实现营收91亿
元，同比+10.4%，归母净利23.3亿元，同比+12.8%。公司拟每10股派发红利
50元（含税），2024年拟总分红31.7亿元，分红率57.5%。

平安观点：

产品量价齐升，地基市场表现更优。分产品看，年份原浆营收181亿元，
同比+17%，量/价分别+12%/+5%；古井贡酒营收22亿元，同比+11%，
量/价分别+9%/+2%；黄鹤楼及其他营收25亿元，同比+15%，量/价分
别-1%/+16%；得益于宴席带动与省内消费升级，我们预计古8与古16维
持较快增速。分地区看，2024年华中/华北/华南分别实现营收202/20/14
亿元，同比分别+18%/+7%/+11%，基地市场表现更优。

费用率持续缩减，盈利能力稳定提升。 2024/1Q25公司毛利率
79.9%/79.7%，同比分别+0.8/-0.7pct。2024年公司销售/管理/研发/财务
费 用 率 分 别 为 26.2%/6.1%/0.3%/-1.5% ， 同 比 分

别-0.6/-0.6/-0.02/-0.7pct；1Q25公司销售/管理/研发/财务费用率分别为
26.6%/4.4%/0.2%/-2.0%，同比分别-0.6/-0.4/+0.04/-1.2pct。得益于费
用精细化管控，2024/1Q25公司归母净利率分别为23.4%/25.5%，同比
分别+0.7/+0.5pct。截至1Q25，公司合同负债36.7亿元，同比 /环
比-9.4/+1.6亿元。

省内基本盘稳固，省外空间可期。公司拟每10股派发红利50元（含
税），2024年拟总分红31.7亿元，分红率57.5%，同比+5.7pct。考虑消
费整体压力，我们下调2025-26年归母净利预测至62/68亿元（原值：
65/73亿元），并预计2027年归母净利75亿元。展望未来，公司省内市
场基本盘扎实，省外市场持续开拓，全国化未来可期；分产品看，古16

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 20,254 23,578 25,959 28,166 30,278
YOY(%) 21.2 16.4 10.1 8.5 7.5
净利润(百万元) 4,589 5,517 6,188 6,836 7,456
YOY(%) 46.0 20.2 12.1 10.5 9.1
毛利率(%) 79.1 79.9 79.9 79.9 79.9
净利率(%) 22.7 23.4 23.8 24.3 24.6
ROE(%) 21.3 22.4 21.7 20.8 19.9
EPS(摊薄/元) 8.68 10.44 11.71 12.93 14.10
P/E(倍) 19.2 16.0 14.3 12.9 11.8
P/B(倍) 4.1 3.6 3.1 2.7 2.4
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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古井贡酒 公司年报点评

引领升级，古20稳扎稳打，高端化持续推进。依然维持“推荐”评级。

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。
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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 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 28812 35138 42560 50183
现金 15894 23589 30034 36721
应收票据及应收账款 3037 1699 1843 1981
其他应收款 87 91 99 106
预付账款 278 262 285 306
存货 9264 9244 10030 10782
其他流动资产 252 253 270 285
非流动资产 11710 10050 8365 6841
长期投资 12 13 13 14
固定资产 7997 6890 5756 4595
无形资产 1129 941 753 566
其他非流动资产 2572 2206 1842 1666
资产总计 40522 45188 50925 57024
流动负债 14309 14936 16203 17414
短期借款 50 0 0 0
应付票据及应付账款 3532 4258 4620 4967
其他流动负债 10727 10678 11582 12447
非流动负债 520 474 432 396
长期借款 126 80 38 2
其他非流动负债 394 394 394 394
负债合计 14829 15410 16635 17810
少数股东权益 1037 1240 1466 1711
股本 529 529 529 529
资本公积 6229 6229 6230 6232
留存收益 17899 21780 26066 30742
归属母公司股东权益 24657 28537 32825 37503
负债和股东权益 40522 45188 50925 57024

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 23578 25959 28166 30278
营业成本 4738 5217 5660 6085
税金及附加 3740 4118 4468 4803
营业费用 6182 6806 7356 7878
管理费用 1442 1588 1723 1852
研发费用 78 86 93 100
财务费用 -349 -541 -736 -917
资产减值损失 -24 -28 -30 -32
信用减值损失 -2 -0 -0 -0
其他收益 64 53 53 53
公允价值变动收益 0 0 1 2
投资净收益 -34 -17 -17 -17
资产处置收益 -0 0 0 0
营业利润 7750 8693 9608 10483
营业外收入 61 66 66 66
营业外支出 15 28 28 28
利润总额 7796 8731 9645 10521
所得税 2089 2340 2585 2819
净利润 5707 6391 7061 7701
少数股东损益 189 204 225 245
归属母公司净利润 5517 6188 6836 7456
EBITDA 8001 9851 10598 11133
EPS（元） 10.44 11.71 12.93 14.10

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 4728 9594 8339 8626
净利润 5707 6391 7061 7701
折旧摊销 554 1661 1689 1530
财务费用 -349 -541 -736 -917
投资损失 34 17 17 17
营运资金变动 -2109 2046 290 277
其他经营现金流 891 19 19 18
投资活动现金流 -1733 -37 -39 -40
资本支出 2456 0 3 6
长期投资 665 0 0 0
其他投资现金流 -4854 -37 -42 -46
筹资活动现金流 -2478 -1862 -1855 -1899
短期借款 50 -50 0 0
长期借款 -49 -46 -42 -36
其他筹资现金流 -2478 -1766 -1813 -1863
现金净增加额 517 7695 6446 6687

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 16.4 10.1 8.5 7.5
营业利润(%) 23.4 12.2 10.5 9.1
归属于母公司净利润(%) 20.2 12.1 10.5 9.1
获利能力

毛利率(%) 79.9 79.9 79.9 79.9
净利率(%) 23.4 23.8 24.3 24.6
ROE(%) 22.4 21.7 20.8 19.9
ROIC(%) 68.9 48.9 74.3 100.3
偿债能力

资产负债率(%) 36.6 34.1 32.7 31.2
净负债比率(%) -61.2 -78.9 -87.5 -93.6
流动比率 2.0 2.4 2.6 2.9
速动比率 1.3 1.7 2.0 2.2
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.5
应收账款周转率 7.8 15.3 15.3 15.3
应付账款周转率 1.61 1.65 1.65 1.65
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 10.44 11.71 12.93 14.10
每股经营现金流(最新摊薄) 8.94 18.15 15.78 16.32
每股净资产(最新摊薄) 46.65 53.99 62.10 70.95
估值比率

P/E 16.0 14.3 12.9 11.8
P/B 3.6 3.1 2.7 2.4
EV/EBITDA 10 7 6 5
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