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证券研究报告·A 股公司简评  白酒Ⅱ  

一季度行业领先，古井长期

依然可期  

核心观点 

公司 2024 年实现营收 235.78 亿元/同比 16.41%；归母净利润

55.17 亿元/同比+20.22%；单 4Q24 实现营收 45.09 亿元/同比

+4.85%；归母净利润 7.71 亿元/同比-0.74%；1Q25 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%。展望

未来，自 2025 年 2 月起，公司稳步推进各项工作，不断挖掘渠

道潜力。我们预计，凭借在安徽省的强大基本盘和古井本身的优

秀渠道运作能力，公司在2025 年有望继续实现有质量的增长。   

事件 

公司发布 2024 年报和 2025 年一季报。 

公司 2024年实现营收 235.78亿元/同比 16.41%；归母净利润 55.17

亿元/同比+20.22%；单 4Q24 实现营收 45.09 亿元/同比+4.85%；

归母净利润 7.71 亿元/同比-0.74%；1Q25 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%。 

简评 

一季度增速行业领先。 

2025 年第一季度，公司实现营业收入同比增长 10.38%，延续稳

健增长态势。在盈利能力方面，一季度毛利率同比下降 0.6 个百

分点。这一边际变化主要归因于两方面因素：其一，春节期间公

司为冲刺销售目标，适度加大了促销力度，古 5 在试点费用前置，

顺价销售；其二，大众产品古 5 与献礼版销售增速加快，拉低

了整体产品结构的毛利率水平。尽管短期毛利率有所承压，但随

着后续促销策略的优化与产品结构的持续升级，盈利能力有望逐

步改善。 

省内依然是核心增长引擎。  

从 2024 年下半年营收结构拆解来看，年份原浆保持稳健，实现

同比 9.7% 的收入增长。区域市场呈现明显结构性差异：华中市

场延续强势增长，收入同比提升 13.1%，省内市场依然是核心增

长引擎；省外市场中，黄鹤楼品牌凭借清香品类发展红利，2024 

年实现营收 21 亿元，同比增长 17%，展现出强劲的增长潜力。

相比之下，华北市场受区域竞争加剧及渠道调整影响，收入同比

下滑 14.8%；华南市场保持 4% 的稳定增长。当前公司正系统

性优化省外市场拓展策略，虽然短期增速有所放缓，但考虑到省

外市场仍处于发展初期，随着渠道布局完善与产品适配性提升，   
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-5.86/-3.64 0.24/-1.06 -36.22/-44.43 

12 月最高/最低价（元）  280.38/140.60 

总股本（万股）  52,860.00 

流通 A 股（万股）  40,860.00 

总市值（亿元）  825.78 

流通市值（亿元）  825.78 

近 3 月日均成交量（万）  267.85 

主要股东   

安徽古井集团有限责任公司  51.34% 
 

股价表现、  
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中长期成长空间依然广阔。 

费用率管控得当。 

2025 年第一季度，公司净利润实现  12.78% 的同比增长，盈利能力提升显著。这一增长主要得益于费用效率的

持续优化：销售费用率同比下降 0.6 个百分点至 26.6%，管理费用率同步降低 0.5 个百分点至  4.4%，体现出

公司在渠道运营与内部管控上的精细化成效。 

2025 年有望继续增长。 

展望未来，自 2025 年 2 月起，公司稳步推进各项工作，不断挖掘渠道潜力。在产品端，公司在推动古 16 和古

20 市场份额扩张的同时，稳固布局 100-200 元价格带的基础产品。一方面对古 5 和古 8 进行焕新升级；另一方

面开展老瓷贡和老玻贡的招商工作。在渠道端，公司积极推动渠道利润的重新分配，同时提高费用投放的精准

度，稳定产品价格。我们预计，凭借在安徽省的强大基本盘和古井本身的优秀渠道运作能力，公司在 2025 年有

望继续实现有质量的增长。 

盈利预测。 

更新前序盈利预测。预计 2025-2027 年公司实现收入 259/285/314 亿元，实现归母净利润 60/66/73 亿元，对应

PE为 15X/14X/12X，维持“买入”评级。 

风险提示： 

省外市场拓展不及预期。古井贡酒公司目前战略是全国化扩张，如果古井贡酒在省外的扩张尤其是华东以外的

地区不及预期，可能会影响古井贡酒的业绩表现。 

产品升级不及预期。古井贡酒公司目前主攻古 16 及以上的高端产品，如果因为行业发展放缓等原因导致这一产

品发展受限，将严重影响古井贡酒的收入增长和利润水平。 

食品安全风险。近年来，食品安全问题始终是消费者的关注热点，公司作为食品生产企业，生产销售各环节均

涉及食品质量安全。 

 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 20,253.53 23,577.93 25,935.72 28,529.29 31,382.22 

YoY(%) 21.18 16.41 10.00 10.00 10.00 

净利润(百万元) 4,589.16 5,517.25 5,993.24 6,599.24 7,332.53 

YoY(%)  46.01 20.22 8.63 10.11 11.11 

毛利率(%) 79.07 79.90 79.50 79.70 80.00 

净利率(%) 22.66 23.40 23.11 23.13 23.37 

ROE(%) 21.32 22.38 20.95 20.02 19.40 

EPS(摊薄/元) 8.68 10.44 11.34 12.48 13.87 

P/E(倍) 19.71 16.40 15.09 13.71 12.34 

P/B(倍) 4.20 3.67 3.16 2.75 2.39 

资料来源：Wind，中信建投 

 

 

表 1:盈利预测 
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分析师介绍 
安雅泽 

食品饮料行业首席分析师，英国莱斯特大学经济学硕士；专注于食品饮料各细分行业

研究，10 年证券从业经验。 2019 年金麒麟新锐分析师奖（食品饮料行业）， 2020

年金融界.慧眼最佳分析师第三名（食品饮料行业），wind 最佳分析师第四名（食品饮

料行业） 。 

刘瑞宇 

上海财经大学经济学学士、香港大学经济学硕士，2021 年 10 月加入中信建投证券，

具有 3 年证券从业经验，专注白酒行业研究，拥有跨行业复合研究经验 

  

张立  

同济大学工学学士、金融硕士，2021 年 9 月加入中信建投证券，具有 4 年证券从业经

验，2020 年卖方分析师水晶球奖食品饮料行业第一名核心团队成员，2020 年 wind 金

牌分析师食品饮料行业第二名核心团队成员，曾任职于东北证券；专注于白酒行业研

究，产业资源丰富，对产业发展规律有深刻理解。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将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。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准
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