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市场数据  
收盘价(元) 167.11 

一年最低/最高价 139.84/287.24 

市净率(倍) 3.34 

流通A股市值(百万元) 68,281.15 

总市值(百万元) 88,334.35 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 50.06 

资产负债率(%,LF) 35.87 

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 年业绩快

报点评：稳健收官，平稳过渡》 

2025-04-09 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 20,254 23,578 26,252 29,270 32,550 

同比（%） 21.18 16.41 11.34 11.50 11.20 

归母净利润（百万元） 4,589 5,517 6,199 7,013 7,826 

同比（%） 46.01 20.22 12.35 13.14 11.59 

EPS-最新摊薄（元/股） 8.68 10.44 11.73 13.27 14.81 

P/E（现价&最新摊薄） 19.25 16.01 14.25 12.59 11.29 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年营收 235.78 亿
元，同比+16.41%，归母净利润 55.17 亿元，同比+20.22%；其中 24Q4

营收 45.09 亿元，同比+4.85%，归母净利润 7.71 亿元，同比-0.74%。
25Q1 实现营收 91.46 亿元，同比+10.38%，归母净利润 23.30 亿元，同
比+12.78%。 

◼ 2024 年稳健收官，安徽省内维持强势表现。白酒行业经历“先热后冷”，
春节白酒需求旺盛，随后整体动销放缓，下半年强分化态势愈发明显。
1）分产品来看，24 年年份原浆、古井贡酒、黄鹤楼及其他营收分别同
比+17.31%、+11.17%、+15.08%，我们预计古 16、古 8/古 7 实现高增，
古 20、大众价位古 5 稳健增长。2）分地区来看，24 年华中、华北、华
南营收分别同比+17.80%、+7.40%、+11.16%，我们预计安徽省内增势延
续，省外山东、河北表现较好。 

◼ 结构升级、费用优化带动盈利能力持续提升。24 年销售净利率同比
+0.87pct 至 24.20%，其中毛利率同比+0.84pct 至 79.90%、税金及附加率
同比+0.80pct 至 15.86%、销售费用率同比-0.63pct 至 26.22%，管理费用
率同比-0.63pct 至 6.12%。过去三年古井盈利能力持续抬升，销售净利
率从21年的17.89%提升至24年的24.20%，主要系同期毛利率从75.10%

提升至 79.90%，销售费用率从 30.20%下降至 26.22%，结构升级、费用
优化成效明显。 

◼ 25Q1 延续韧性增长，经营节奏稳健务实。一季度销售延续韧性增长，
我们预计古 16/古 7 增速持续领先，古 8/古 5 维持双位数增长，古 20 维
持稳健；省内古 8/古 5 支撑基本盘，持续发力宴席市场，省外重点聚焦
古 7+古 5，省外增速与省内相当。25Q1 销售净利率同比+0.47pct 至
26.12%，其中毛利率同比-0.67pct 至 79.68%、与产品结构下移/货折力度
加大相关，税金及附加率同比+0.93pct 至 15.97%，销售费用率同比-

0.57pct 至 26.60%，管理费用率同比-0.43pct 至 4.37%，财务费用率同比
-1.15pct 至-1.98%。此外，25Q1 末合同负债 36.74 亿元，同减 9.43 亿元
/环增 1.59 亿元，维持相对高位水平。 

◼ 盈利预测与投资评级：一季度销售延续韧性增长，后续依托品牌、渠道
优势内生增长动能仍足。参考 25Q1 报表结构，我们更新 2025~2026 年
归母净利润预测为 62、70 亿元（前值 63、74 亿元），新增 2027 年归母
净利润预测为 78 亿元，当前市值对应 2025~27 年 PE 为 14、13、11X，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济不及预期；食品安全风险；次高端升级不及预期  
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古井贡酒三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 28,812 33,813 40,336 48,152  营业总收入 23,578 26,252 29,270 32,550 

货币资金及交易性金融资产 15,954 22,908 28,544 35,798  营业成本(含金融类) 4,738 5,212 5,704 6,224 

经营性应收款项 3,315 1,503 1,674 1,841  税金及附加 3,740 4,121 4,742 5,371 

存货 9,264 9,138 9,846 10,232  销售费用 6,182 6,825 7,610 8,463 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,442 1,575 1,756 1,953 

其他流动资产 278 263 272 281  研发费用 78 87 88 81 

非流动资产 11,710 12,667 13,388 13,779  财务费用 (349) (279) (278) (285) 

长期股权投资 12 12 12 12  加:其他收益 64 47 53 59 

固定资产及使用权资产 7,997 8,419 8,595 8,441  投资净收益 (34) (39) (29) (33) 

在建工程 1,039 1,539 2,039 2,539  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,129 1,189 1,249 1,309  减值损失 (25) 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 375 370 365 360  营业利润 7,750 8,718 9,672 10,768 

其他非流动资产 597 577 567 556  营业外净收支  45 36 44 44 

资产总计 40,522 46,479 53,724 61,931  利润总额 7,796 8,754 9,715 10,812 

流动负债 14,309 14,594 15,361 16,261  减:所得税 2,089 2,357 2,477 2,735 

短期借款及一年内到期的非流动负债 140 140 140 140  净利润 5,707 6,397 7,238 8,076 

经营性应付款项 3,532 3,998 4,220 4,434  减:少数股东损益 189 198 224 250 

合同负债 3,515 1,720 1,882 2,054  归属母公司净利润 5,517 6,199 7,013 7,826 

其他流动负债 7,122 8,736 9,119 9,633       

非流动负债 520 520 520 520  每股收益-最新股本摊薄(元) 10.44 11.73 13.27 14.81 

长期借款 42 42 42 42       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 7,436 8,431 9,370 10,457 

租赁负债 84 84 84 84  EBITDA 8,007 9,070 10,043 11,162 

其他非流动负债 394 394 394 394       

负债合计 14,829 15,114 15,881 16,781  毛利率(%) 79.90 80.15 80.51 80.88 

归属母公司股东权益 24,657 30,131 36,384 43,440  归母净利率(%) 23.40 23.61 23.96 24.04 

少数股东权益 1,037 1,234 1,459 1,709       

所有者权益合计 25,694 31,365 37,843 45,150  收入增长率(%) 16.41 11.34 11.50 11.20 

负债和股东权益 40,522 46,479 53,724 61,931  归母净利润增长率(%) 20.22 12.35 13.14 11.59 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4,728 9,277 7,777 9,108  每股净资产(元) 46.65 54.43 65.72 78.47 

投资活动现金流 (1,733) (1,598) (1,381) (1,084)  最新发行在外股份（百万股） 529 529 529 529 

筹资活动现金流 (2,478) (725) (760) (770)  ROIC(%) 22.39 21.39 20.02 18.71 

现金净增加额 517 6,954 5,637 7,254  ROE-摊薄(%) 22.38 20.57 19.28 18.02 

折旧和摊销 571 638 673 704  资产负债率(%) 36.59 32.52 29.56 27.10 

资本开支 (2,421) (1,564) (1,356) (1,057)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.01 14.25 12.59 11.29 

营运资本变动 (1,520) 2,238 (120) 338  P/B（现价） 3.58 3.07 2.54 2.13 

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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