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市场数据  
收盘价(元) 106.60 

一年最低/最高价 101.82/177.01 

市净率(倍) 2.16 

流通A股市值(百万元) 43,556.76 

总市值(百万元) 56,348.76 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 49.42 

资产负债率(%,LF) 32.97 

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)：定力足顺势充

分纾压，韧性强筑底重拾升势》 

2026-01-09 

《古井贡酒(000596)： 2025 年三季报

点评：持续理性降速，立足长远发展》 

2025-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 23,578 18,832 17,780 19,254 21,194 

同比（%） 16.41 (20.13) (5.59) 8.29 10.08 

归母净利润（百万元） 5,517 3,549 3,741 4,134 4,719 

同比（%） 20.22 (35.67) 5.41 10.50 14.15 

EPS-最新摊薄（元/股） 10.44 6.71 7.08 7.82 8.93 

P/E（现价&最新摊薄） 10.21 15.88 15.06 13.63 11.94 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2025 年报及 2026 年一季报，2025 年营收 188.32 亿元，
同比-20.13%，归母净利润 35.49 亿元，同比-35.67%；其中 25Q4 营收
24.07 亿元，同比-46.61%，25Q4 归母净利润-4.11 亿元，对比 24Q4 归
母净利润 7.71 亿元。26Q1 营收 74.46 亿元，同比-18.59%，归母净利润
16.07 亿元，同比-31.03%。 

◼ 25 年承压前行，年份原浆韧性、省内稳健。25 年白酒行业呈现“量缩价
跌、库存高压、消费分化”三重特征，古井公司承压前行、稳住基本盘。
1）分产品来看，25 年年份原浆系列、古井贡系列、黄鹤楼及其他收入
分别同比-19%、-14%、-20%，我们预计古 16 韧性稳健、古 8/古 7 及古
5 低个位数下滑、古 20 及以上受限场景压制明显承压，此外老明光保持
韧性、黄鹤楼进度偏慢。2）分区域来看，25 年华中、华北、华南收入
分别同比-17%、-47%、-22%，我们预计安徽大本营保持稳健，省外江苏
/浙江/上海/江西等规模省区韧性更强。3）盈利能力来看，25 年销售净
利率同比-4.9pct 至 19.3%，主要系收入下滑致费用率被动抬升、叠加年
底商誉减值所致。其中销售毛利率同比-0.6pct、税金及附加率同比
+0.7pct，期间费用率同比+3.2pct(销售/管理/研发/财务费用率分别同比
+2.8pct/+1.6pct/+0.1pct/-1.3pct)，此外黄鹤楼酒业计提商誉减值对归母净
利润影响 3.1 亿元。 

◼ 26Q1 延续主动调整，下半年有望逐步恢复。古井自 25Q2 以来主动调
整，26Q1 营收同比-19%明显边际收窄(25Q3、25Q4 营收分别同比-52%、
-47%)，2026 年分季度有望边际向好。我们预计 26Q1 古 16/古 8/古 7 更
具韧性、华中安徽/江苏/浙江/上海等省区更为稳健，26 全年是古井“奋
进穿越年”，中期古井在泛区域性名酒中综合竞争力相对领先、攻（周边
和机会市场的渗透）守(省内强控制力）兼备。26Q1 销售净利率同比-

3.9pct 至 22.3%，仍为阶段性税金及附加率抬升、毛销差承压所致。26Q1

毛销差同比-1.9pct(销售毛利率同比-1.8pct、销售费用率同比+0.1pct)，税
金及附加率同比+1.8pct。此外 26Q1 末合同负债 23.1 亿元，环增 7.9 亿
元/同减 13.7 亿元，经营势能逐步稳健。 

◼ 盈利预测与投资评级：短期加大关注古井逐季恢复节奏，中期古井省内
优势稳固，坚定“全国化、次高端”战略，省外规模化市场有望培育成型
和复制。参考 26Q1 经营节奏，我们更新 2026~2027 年归母净利润预测
为 37.4、41.3 亿元（前值 44.5、50.0 亿元），新增 2028 年归母净利润预
测为 47.2 亿元，对应当前最新 PE 分别为 15、14、12X，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 26,431 27,982 31,125 35,408  营业总收入 18,832 17,780 19,254 21,194 

货币资金及交易性金融资产 14,187 19,809 22,545 26,543  营业成本(含金融类) 3,906 3,825 4,071 4,386 

经营性应收款项 1,065 1,024 1,107 1,205  税金及附加 3,121 2,791 3,032 3,349 

存货 10,740 6,707 7,027 7,209  销售费用 5,458 4,978 5,353 5,722 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,455 1,245 1,309 1,420 

其他流动资产 439 442 446 451  研发费用 88 71 67 64 

非流动资产 11,766 12,624 13,248 13,540  财务费用 (524) (262) (248) (225) 

长期股权投资 12 12 12 12  加:其他收益 80 71 77 85 

固定资产及使用权资产 9,214 9,537 9,616 9,363  投资净收益 (24) (18) (19) (21) 

在建工程 160 660 1,160 1,660  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,134 1,194 1,254 1,314  减值损失 (344) 0 0 0 

商誉 247 247 247 247  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 417 412 407 402  营业利润 5,040 5,185 5,727 6,543 

其他非流动资产 583 562 552 542  营业外净收支  44 36 42 42 

资产总计 38,197 40,606 44,373 48,949  利润总额 5,084 5,221 5,769 6,585 

流动负债 11,285 10,582 10,868 11,374  减:所得税 1,444 1,383 1,529 1,745 

短期借款及一年内到期的非流动负债 246 246 246 246  净利润 3,641 3,837 4,240 4,840 

经营性应付款项 3,775 2,934 3,012 3,124  减:少数股东损益 91 96 106 121 

合同负债 1,520 1,262 1,344 1,447  归属母公司净利润 3,549 3,741 4,134 4,719 

其他流动负债 5,744 6,139 6,267 6,556       

非流动负债 808 808 808 808  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.71 7.08 7.82 8.93 

长期借款 260 260 260 260       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,860 4,869 5,421 6,254 

租赁负债 76 76 76 76  EBITDA 5,659 5,606 6,192 7,056 

其他非流动负债 472 472 472 472       

负债合计 12,093 11,390 11,677 12,182  毛利率(%) 79.26 78.49 78.85 79.31 

归属母公司股东权益 25,050 28,066 31,441 35,390  归母净利率(%) 18.85 21.04 21.47 22.27 

少数股东权益 1,054 1,150 1,256 1,377       

所有者权益合计 26,104 29,216 32,696 36,766  收入增长率(%) (20.13) (5.59) 8.29 10.08 

负债和股东权益 38,197 40,606 44,373 48,949  归母净利润增长率(%) (35.67) 5.41 10.50 14.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,947 7,923 4,867 5,842  每股净资产(元) 47.39 50.70 56.79 63.93 

投资活动现金流 (1,753) (1,576) (1,372) (1,074)  最新发行在外股份（百万股） 529 529 529 529 

筹资活动现金流 (2,893) (725) (760) (770)  ROIC(%) 13.22 12.67 12.63 13.02 

现金净增加额 (2,699) 5,622 2,736 3,998  ROE-摊薄(%) 14.17 13.33 13.15 13.33 

折旧和摊销 799 737 771 803  资产负债率(%) 31.66 28.05 26.31 24.89 

资本开支 (1,663) (1,563) (1,358) (1,058)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.88 15.06 13.63 11.94 

营运资本变动 (2,874) 3,368 (121) 220  P/B（现价） 2.25 2.10 1.88 1.67 

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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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
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