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市场数据  
收盘价(元) 151.35 

一年最低/最高价 130.80/222.16 

市净率(倍) 3.14 

流通A股市值(百万元) 61,841.61 

总市值(百万元) 80,003.61 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 48.17 

资产负债率(%,LF) 30.55 

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)： 2025 年中报点

评：务实降速，立足长远》 

2025-08-31 

《古井贡酒(000596)： 2024 年报及

2025 年一季报点评：业绩符合预期，

延续韧性增长》 

2025-04-28 
 

 

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 20,503 22,182 23,742 

同比（%） 21.18 16.41 (13.04) 8.19 7.03 

归母净利润（百万元） 4,589 5,517 4,551 5,155 5,751 

同比（%） 46.01 20.22 (17.52) 13.29 11.55 

EPS-最新摊薄（元/股） 8.68 10.44 8.61 9.75 10.88 

P/E（现价&最新摊薄） 17.43 14.50 17.58 15.52 13.91 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：古井贡酒 25Q1-Q3 营收 164.25 亿元，同比-13.87%，归母净利润
39.60 亿元，同比-16.57%；其中 25Q3 营收 25.45 亿元，同比-51.65%，
归母净利润 2.99 亿元，同比-74.56%。 

◼ 大众价位更具韧性，省内份额逆势提升。25Q1、25Q2、25Q3 营收分别
同比+10%、-14%、-52%，三季度环比明显走弱，与消费场景受压制相
关，当前白酒行业呈现“量缩价跌、库存高压、消费分化”特征，100-

300 元大众价位成为动销主力，商务宴请需求疲软，宴席等场景支撑相
对稳定。1）分品牌来看，25 年前三季度预计古 16 相对平稳，古 8/古
7、古 5 小幅下滑，古 20 以价为先有所下滑；2）分区域来看，省内回
款进度更为稳健，同时省内份额逆势仍有提升，省外整体进度偏慢，江
苏、浙江表现相对较好，河北、山东、河南节奏偏弱。 

◼ 规模下滑致费用率被动抬升，盈利承压。25Q3 销售净利率同比-11.12pct

至 12.02%，主要系毛销差大幅下降所致。其中 25Q3 销售毛利率同比
+1.96pct 至 79.83%，与中高价位产品占比提升相关；销售费用率同比
+16.14pct 至 39.14%，管理费用率同比+5.74pct 至 11.81%，主要系市场
费用投放偏刚性、收入规模大幅下降导致费率被动抬升所致；财务费用
率同比-4.16pct 至-4.61%；此外非经科目变动不大。25Q3 末合同负债
13.44 亿元，环减 0.84 亿元/同减 5.92 亿元，当前适度降低回款要求，控
发货促动销为主。 

◼ 积极创新引领行业变革，中长期坚定“全国化、次高端”。短期来看，
轻度古 20 以“悦己、轻度、混饮”为特征，抢占年轻化白酒赛道，同时
推出高性价比口粮酒老瓷贡、老玻贡，补全大众价位产品矩阵。中长期
来看，继续锚定“全国化、次高端”战略，坚持“插旗、打井、育户、
上量”实施路径，再推“三通工程”，稳住存量市场，开拓增量市场，持
续加大渠道建设力度，筑牢长远发展基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：二、三季度主动降速纾压，彰显务实稳健风格，
考虑到公司强大的品牌、渠道协同能力，随着白酒产业触底企稳，古井
有望率先恢复向上势能，进一步强化行业龙头地位。参考 25Q3 报表节
奏，我们更新 2025-2027 年归母净利润预测为 45.51、51.55、57.51 亿元
（前值为 56.01、63.30、70.17 亿元），对应当前 PE 分别为 17.6、15.5、
13.9X，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 29,776 33,907 38,991  营业总收入 23,578 20,503 22,182 23,742 

货币资金及交易性金融资产 15,954 20,845 24,542 29,524  营业成本(含金融类) 4,738 4,280 4,542 4,783 

经营性应收款项 3,315 1,178 1,273 1,348  税金及附加 3,740 3,219 3,494 3,751 

存货 9,264 7,505 7,840 7,863  销售费用 6,182 5,638 5,878 6,054 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,442 1,230 1,331 1,425 

其他流动资产 278 248 252 257  研发费用 78 68 67 59 

非流动资产 11,710 12,667 13,388 13,779  财务费用 (349) (279) (258) (245) 

长期股权投资 12 12 12 12  加:其他收益 64 37 40 43 

固定资产及使用权资产 7,997 8,419 8,595 8,441  投资净收益 (34) (31) (22) (24) 

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 6,353 7,146 7,933 

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 42,443 47,296 52,770  利润总额 7,796 6,389 7,190 7,977 

流动负债 14,309 12,258 12,551 12,861  减:所得税 2,089 1,693 1,869 2,042 

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 4,696 5,320 5,935 

经营性应付款项 3,532 3,283 3,360 3,407  减:少数股东损益 189 145 165 184 

合同负债 3,515 1,412 1,499 1,578  归属母公司净利润 5,517 4,551 5,155 5,751 

其他流动负债 7,122 7,423 7,552 7,735       

非流动负债 520 520 520 520  每股收益-最新股本摊薄(元) 10.44 8.61 9.75 10.88 

长期借款 42 42 42 42       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 7,436 6,068 6,870 7,669 

租赁负债 84 84 84 84  EBITDA 8,007 6,706 7,544 8,374 

其他非流动负债 394 394 394 394       

负债合计 14,829 12,778 13,071 13,381  毛利率(%) 79.90 79.12 79.52 79.85 

归属母公司股东权益 24,657 28,483 32,878 37,859  归母净利率(%) 23.40 22.19 23.24 24.22 

少数股东权益 1,037 1,182 1,347 1,531       

所有者权益合计 25,694 29,664 34,225 39,389  收入增长率(%) 16.41 (13.04) 8.19 7.03 

负债和股东权益 40,522 42,443 47,296 52,770  归母净利润增长率(%) 20.22 (17.52) 13.29 11.55 

           

           

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 7,206 5,830 6,827  每股净资产(元) 46.65 51.45 59.39 68.39 

投资活动现金流 (1,733) (1,590) (1,374) (1,075)  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 15.96 15.78 15.39 

现金净增加额 517 4,891 3,697 4,982  ROE-摊薄(%) 22.38 15.98 15.68 15.19 

折旧和摊销 571 638 673 704  资产负债率(%) 36.59 30.11 27.64 25.36 

资本开支 (2,421) (1,564) (1,356) (1,057)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.50 17.58 15.52 13.91 

营运资本变动 (1,520) 1,877 (142) 207  P/B（现价） 3.24 2.94 2.55 2.21 

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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