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基本状况 

总股本(百万股) 504 

流通股本(百万股) 384 

市价(元) 105.52 

市值(百万元) 53,182 

流通市值(百万元) 40,520 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 古井贡酒（000596.SZ）_中报点

评：产品结构持续升级，品牌张力

不断提升 

2 古井贡酒（000596.SZ）_一季报

点评：收入加速增长，品牌势能显

著提升 

3 古井贡酒（000596.SZ）_跟踪报

告：渠道表现强劲，估值有待提升 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 6,968 8,686 10,548 12,622 15,078 

增长率 yoy% 15.81% 24.65% 21.43% 19.66% 19.46% 

净利润 1,149 1,695 2,289 2,917 3,647 

增长率 yoy% 38.46% 47.57% 35.03% 27.43% 25.01% 

每股收益（元） 2.28 3.37 4.55 5.79 7.24 

每股现金流量 1.85 2.86 4.23 5.43 6.76 

净资产收益率 17.78% 22.30% 16.62% 18.44% 19.85% 

P/E 46.26 31.35 23.21 18.22 14.57 

PEG 1.28 1.08 0.58 0.50 0.50 

P/B 8.23 6.99 3.86 3.36 2.89 

投资要点 

 事件：2019 年前三季度公司实现收入 82.03 亿元，同比增长 21.31%，实

现归母净利润 17.42 亿元，同比增长 38.69%，扣非净利润 16.10 亿元，

同比增长 32.04%；单三季度实现收入 22.15 亿元，同比增长 11.91%，实

现归母净利润 4.93 亿元，同比增长 35.78%，扣非净利润 4.45 亿元，同比

增长 28.04%。 

 三季度收入符合预期，利润端增速超预期。19Q3 公司收入增速为 11.91%，

预收账款为 8.90 亿元，同比下降 20.11%，环比增长 72.15%，收入端增

速符合预期，今年中秋公司对经销商打款备货要求不高，重点在于保持渠

道良性动销，去年下半年开始对渠道压货的力度就已经降低。从渠道走访

来看，古 20 和古 16 继续保持快速增长，在省内的次高端酒市场优势显著

提升，我们预计前三季度古 8 及以上产品保持 50%以上增长，古 5 增速在

10%左右，献礼版基本持平。分区域来看，今年江苏、浙江、山东、河北

等省外市场表现持续向好，品牌势能提升效果逐步凸显。19Q3 公司净利

润增速为 35.78%，超出市场预期，利润实现更快增长主要得益于费用管控

效率的提升，如今年公司几乎所有品牌推广活动均聚焦到高端产品古 20

上面，这也验证了我们对产品结构上移驱动费用率逐步下行的判断。 

 成本端提高致使毛利率下行，期间费用率大幅下降。19Q3 公司毛利率为

75.19%，同比下降 2.09pct，主要是人工和原材料成本提升所致；期间费

用率为 31.92%，同比大幅下降 9.42pct，其中销售费用率为 25.84%，同

比大幅下降 7.27cpt，主要是品牌聚焦带来的规模效应，管理费用率 7.01%，

同比下降 1.03pct，财务费用率为-0.93%，同比下降 1.12pct；净利率为

22.86%，同比提高 3.99pct，盈利能力持续提升，主要得益于费用管控效

率提升。19Q3 公司经营活动产生的现金流量净额为 12.00 亿元，同比下

降 35.80%，主要是去年同期应收票据收现较多所致。 

 机制改善正在路上，期待进一步优化充分释放经营活力。2018 年公司开始

深度聚焦次高端产品，推出古井 20 年，费用投入亦高度倾斜，努力把握行

业红利实现价格体系的跃迁，目前品牌战略效果逐步显现。在其他名酒快

速发展的大环境下，政府对公司支持力度也在明显增强，2018 年销售公司

市场化考核逐步实施，同时费用管控更加严格高效，内在经营活力得到提

升，2019 年股权转让至国有资本运营公司，我们期待机制进一步深化，公

司潜在利润弹性有望充分体现。2018 年古井集团收入已顺利完成百亿目

标，我们认为 2019 年股份公司收入有望突破百亿大关既定目标，这对古
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井而言亦具备里程碑意义，预计全年收入有望实现 20%以上增长。 

 古井品牌势能持续提升，省外占比逐步提高，理应给予更高估值定价。古

井历史业绩表现相对稳定，核心是渠道管控能力突出，我们认为公司是二

线白酒中的成长路径非常清晰的企业，继续看好中长期良好成长潜力。相

对于大部分地产酒，古井在省外扩张做的要更好，近几年费用逐步向次高

端价位产品倾斜，努力拔高品牌力，目前省外收入占比约 40%，长期成长

的天花板相对较高，目前公司对应 2019 年估值仅 23 倍，持续重点推荐。 

 投资建议：重申“买入”评级，持续重点推荐。我们微调盈利预测，预计

公司 2019-2021 年营业收入分别为 105/126/151 亿元，同比增长

21%/20%/19%；净利润分别为 23/29/36 亿元，同比增长 35%/27%/25%，

对应 EPS 分别为 4.55/5.79/7.24 元。 

 风险提示：省内消费升级放缓、省外增长乏力、食品安全事件。 
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图表 1：古井贡酒三大财务报表预测（单位：百万元） 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 6,968 8,686 10,548 12,622 15,078 货币资金 1,484 1,706 8,438 10,097 12,096

    增长率 15.8% 24.7% 21.4% 19.7% 19.5% 应收款项 758 1,396 1,220 1,910 1,829

营业成本 -1,643 -1,932 -2,191 -2,477 -2,854 存货 2,064 2,407 2,664 3,069 3,536

    %销售收入 23.6% 22.2% 20.8% 19.6% 18.9% 其他流动资产 1,828 3,521 3,410 3,554 3,454

毛利 5,326 6,754 8,356 10,144 12,224 流动资产 6,135 9,029 15,733 18,630 20,914

    %销售收入 76.4% 77.8% 79.2% 80.4% 81.1%     %总资产 60.4% 72.2% 82.5% 85.3% 87.3%

营业税金及附加 -1,136 -1,279 -1,553 -1,858 -2,219 长期投资 522 216 215 213 212

    %销售收入 16.3% 14.7% 14.7% 14.7% 14.7% 固定资产 1,792 1,764 1,596 1,426 1,253

营业费用 -2,170 -2,683 -3,059 -3,597 -4,222     %总资产 17.7% 14.1% 8.4% 6.5% 5.2%

    %销售收入 31.1% 30.9% 29.0% 28.5% 28.0% 无形资产 691 742 770 797 823

管理费用 -604 -645 -738 -820 -905 非流动资产 4,018 3,481 3,346 3,207 3,055

    %销售收入 8.7% 7.4% 7.0% 6.5% 6.0%     %总资产 39.6% 27.8% 17.5% 14.7% 12.7%

息税前利润（EBIT） 1,416 2,148 3,006 3,869 4,878 资产总计 10,153 12,510 19,079 21,837 23,970

    %销售收入 20.3% 24.7% 28.5% 30.7% 32.4% 短期借款 0 0 660 390 0

财务费用 26 52 32 35 36 应付款项 2,172 3,175 2,848 3,755 3,627

    %销售收入 -0.4% -0.6% -0.3% -0.3% -0.2% 其他流动负债 976 1,125 1,125 1,125 1,125

资产减值损失 34 13 19 22 18 流动负债 3,148 4,301 4,633 5,271 4,752

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 153 148 133 145 142 其他长期负债 163 179 179 179 179

    %税前利润 9.3% 6.2% 4.1% 3.5% 2.8% 负债 3,312 4,480 4,812 5,450 4,931

营业利润 1,629 2,360 3,191 4,071 5,074 普通股股东权益 6,459 7,602 13,777 15,819 18,372

  营业利润率 23.4% 27.2% 30.3% 32.3% 33.7% 少数股东权益 382 428 489 568 666

营业外收支 18 22 24 21 23 负债股东权益合计 10,153 12,510 19,079 21,837 23,970

税前利润 1,646 2,382 3,215 4,092 5,097

    利润率 23.6% 27.4% 30.5% 32.4% 33.8% 比率分析

所得税 -427 -628 -826 -1,053 -1,316 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 25.9% 26.4% 25.7% 25.7% 25.8% 每股指标

净利润 1,185 1,741 2,351 2,996 3,745 每股收益(元) 2.28 3.37 4.55 5.79 7.24

少数股东损益 36 46 62 79 98 每股净资产(元) 12.83 15.10 27.36 31.41 36.48

归属于母公司的净利润 1,149 1,695 2,289 2,917 3,647 每股经营现金净流(元) 1.85 2.86 4.23 5.43 6.76

    净利率 16.5% 19.5% 21.7% 23.1% 24.2% 每股股利(元) 1.00 1.00 1.36 1.74 2.17

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 17.78% 22.30% 16.62% 18.44% 19.85%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 11.67% 13.92% 12.32% 13.72% 15.62%

净利润 1,185 1,741 2,351 2,996 3,745 投入资本收益率 25.67% 38.73% 41.05% 50.81% 61.37%

加:折旧和摊销 246 236 220 224 228 增长率

   资产减值准备 34 13 0 0 0 营业总收入增长率 15.81% 24.65% 21.43% 19.66% 19.46%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 41.25% 48.67% 36.68% 27.93% 25.31%

   财务费用 0 15 -32 -35 -36 净利润增长率 38.46% 47.57% 35.03% 27.43% 25.01%

   投资收益 -153 -148 -133 -145 -142 总资产增长率 16.22% 23.22% 52.51% 14.46% 9.76%

   少数股东损益 36 46 62 79 98 资产管理能力

   营运资金的变动 -20 -793 -275 -307 -391 应收账款周转天数 1.6 1.8 1.8 1.8 1.8

经营活动现金净流 931 1,441 2,131 2,733 3,404 存货周转天数 99.5 92.7 86.6 81.8 78.8

固定资本投资 91 -11 -60 -60 -50 应付账款周转天数 85.1 85.8 85.4 85.6 85.5

投资活动现金净流 -133 -1,126 24 36 43 固定资产周转天数 94.5 73.7 57.3 43.1 32.0

股利分配 -504 -504 -687 -875 -1,094 偿债能力

其他 201 0 5,264 -234 -354 净负债/股东权益 -24.93% -105.09% -66.15% -71.43% -125.00%

筹资活动现金净流 -302 -504 4,577 -1,109 -1,448 EBIT利息保障倍数 -59.2 -44.3 -97.4 -114.2 -138.5

现金净流量 496 -189 6,732 1,659 1,999 资产负债率 32.62% 35.81% 25.22% 24.96% 20.57%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作
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本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作
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