
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/季报点评 

2019年10月28日 食品饮料/饮料制造Ⅱ 
 

 
 

当前价格(元)： 105.52 

合理价格区间(元)： 123.90~129.80 
 
  

贺琪 执业证书编号：S0570515050002 
研究员 0755-22660839 

heqi@htsc.com 

李晴 执业证书编号：S0570518110003 
研究员 021-28972093 

liqing3@htsc.com 

张晋溢 执业证书编号：S0570519030001 
研究员 010-56793951 

zhangjinyi@htsc.com  
 

 
  
1《古井贡酒(000596,买入): 经营数据亮眼，

业绩持续超预期》2019.04 

2《古井贡酒(000596,买入): 产品纵深有度，

省内龙头再次腾飞》2018.11  
 

 

 

资料来源：Wind 

 符合预期，收入增速回暖/利润率提升 
古井贡酒(000596) 
19Q3 业绩符合预期，收入增速回暖+利润率显著提升 

19 年前三季度公司实现营收 82.0 亿元，同比+21.3%；实现归母净利 17.4 亿
元，同比+38.7%；19Q3 实现营收 22.1 亿元，同比+11.9%；实现归母净利
4.9 亿元，同比+35.8%，业绩表现符合预期。公司 2019 年经营目标为实现营
收 102.26 亿元（前三季度完成 80%）、利润总额 25.15 亿元（前三季度完成
95%），Q3 收入增速环比回暖，费用优化促使利润加速释放，19Q3 利润率同
比提升 3.9pct 至 22.3%。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为
4.90/5.90/7.66 元，维持“买入”评级。 

 

毛利率小幅下降，费用率优化释放弹性 

公司 19Q3 毛利率 75.2%，同比-2.1pct，结构持续升级优化背景下，毛利
率下降主要系人工成本上升所致。2019 年，公司围绕市场建设和消费者培
育，精准聚焦，优化资源配置，提升费用投放使用精准性，19Q3 四费费
率为 32.4%，同比-9.1pct，其中销售费用率 25.8%，同比-7.3pct；管理费
用率+研发费用率为 7.5%，同比-0.7pct；财务费用大幅下降（19Q3 为-2055

万 vs18Q3 为 369 万）。Q3 收入增速回暖（增速环比+7.6pct），费用优化促
使利润加速释放，盈利能力提升明显，19Q3 利润率同比提升 3.9pct 至 22.3%。 

 

经营活动产生的现金流量净额小幅减少，19Q3 预收款较 Q2 末大幅增加 

19 前三季度公司销售商品、提供劳务收到的现金 82.5 亿，同比+14%，慢
于前三季度营收增速 7.2pct，其中单三季度收到现金为 29 亿（同比-5%）。
19Q1-Q3 收现比为 112%（1818 Q1-Q3 为 116%），付现比为 87%（18 

Q1-Q3 为 81%）；19 前三季度预收账款 1.04 亿元，同比-20%，较 19H1

末增加 72%。19 前三季度经营活动产生的现金流量净额为 3.6 亿元，同比
-12%，主要系对上游支付现金大幅增加及支付职工薪酬增加导致经营性活
动现金流出同比大幅增加 56%所致。 
 

产品纵深有度，看好业绩持续稳健增长 

18 年开始公司着重针对高端产品进行消费者教育，同年重磅推出新版年份原
浆中国香，古井 20 年上市，小罍子酒、黄鹤楼大清香等系列新品相继推出，19

年高端产品持续放量带来结构优化（古 8 以上保持高增长），同时公司在安
徽省内格局稳固后，渠道精耕细作，提高费用投放精准性，在结构升级同
时迎来费用优化，19 年效果显著，前三季度费用率同比下降 4.6pct 至 35%，
看好结构升级+费用优化+收入稳健增长推动公司业绩持续稳健增长。 

 

看好高端产品放量+费用优化带来的业绩稳健增长，维持“买入”评级 

公司作为省内龙头白酒企业，消费群体基础扎实，品牌认可度较高，结构
升级顺利推进，推动公司业绩持续稳健增长。我们维持盈利预测，预计公
司 19~21 年 EPS 为 4.90/5.90/7.66，可比公司平均估值水平为 2020 年 21

倍 PE，给予其 2020 年 21-22 倍 PE，目标价范围为 123.90-129.80 元，
维持“买入”评级。 
 

风险提示：市场竞争加剧、市场需求不达预期的风险、食品安全问题。 

  

 
 

  

总股本 (百万股) 503.60 

流通 A 股 (百万股) 383.60 

52 周内股价区间 (元) 50.84-125.55 

总市值 (百万元) 53,140 

总资产 (百万元) 13,266 

每股净资产 (元) 17.05  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 6,968 8,686 11,255 14,148 17,512 

+/-%  15.81 24.65 29.57 25.71 23.78 

归属母公司净利润 (百万元) 1,149 1,695 2,315 2,974 3,858 

+/-%  38.46 47.57 36.56 28.44 29.73 

EPS (元，最新摊薄) 2.28 3.37 4.60 5.90 7.66 

PE (倍) 46.26 31.35 22.95 17.87 13.77  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

0

194

387

581

774

(10)

24

59

93

127

18/10 19/01 19/04 19/07

(万股)(%)

成交量(右轴) 古井贡酒
沪深300

投资评级：买入（维持评级） 

相关研究 

一年内股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/9a1fd25e-eb0a-4075-939c-35efbe241266.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/9a1fd25e-eb0a-4075-939c-35efbe241266.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710102/e5dbf936-7a9b-48f4-addb-b756f9ca0f76.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710102/e5dbf936-7a9b-48f4-addb-b756f9ca0f76.pdf
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图表1： 2014-2019 年前三季度古井贡酒营业总收入及增速  图表2： 2014-2019 年前三季度古井贡酒归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 可比估值表 

公司简称 股票代码 

股价 市值(mn) EPS（元） PE（x） 

2019/10/25 2019/10/25 17A 18A 19E 20E 17A 18A 19E 20E 

泸州老窖 000568.SZ 83.00  121,574  1.8 2.4 3.2 4.0 46 35 26 21 

酒鬼酒 000799.SZ 33.57  10,908  0.5 0.7 0.9 1.1 62 49 38 29 

五粮液 000858.SZ 128.20  497,622  2.5 3.5 4.5 5.5 50 37 28 23 

顺鑫农业 000860.SZ 46.50  34,492  0.8 1.3 1.6 2.1 61 36 30 22 

洋河股份 002304.SZ 101.76  153,351  4.4 5.4 6.1 6.9 23 19 17 15 

伊力特 600197.SH 15.11  6,664  0.8 1.0 1.0 1.1 19 16 15 13 

贵州茅台 600519.SH 1171.35  1,471,447  21.6 28.0 34.4 41.1 54 42 34 28 

老白干酒 600559.SH 11.98  10,750  0.4 0.5 0.5 0.6 32 22 24 20 

舍得酒业 600702.SH 29.31  9,886  0.4 1.0 1.2 1.6 69 29 25 19 

水井坊 600779.SH 45.94  22,444  0.7 1.2 1.5 1.9 67 39 30 24 

山西汾酒 600809.SH 83.85  73,078  1.1 1.7 2.2 2.7 77 49 38 31 

迎驾贡酒 603198.SH 20.44  16,352  0.8 1.0 1.1 1.2 25 21 19 17 

今世缘 603369.SH 31.02  38,915  0.7 0.9 1.2 1.4 43 34 27 22 

口子窖 603589.SH 52.35  31,410  1.9 2.6 3.1 3.7 28 21 17 14 

金徽酒 603919.SH 16.45  6,419  0.7 0.7 0.7 0.9 24 23 22 19 

平均值    167,021      45 31 26 21 

中间值    31,410      46 34 26 21 

资料来源：Wind，华泰证券研究所，估值为 Wind 一致预期，估值日期为 2019 年 10 月 25 日 

 

PE/PB – Bands 

 

图表4： 古井贡酒历史 PE-Bands  图表5： 古井贡酒历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,135 9,029 10,567 13,950 18,234 

现金 1,484 1,706 3,369 5,446 8,263 

应收账款 22.47 29.75 35.82 46.56 57.26 

其他应收账款 29.27 43.34 66.68 86.77 101.15 

预付账款 41.73 182.56 158.26 207.74 265.30 

存货 2,064 2,407 3,084 3,813 4,655 

其他流动资产 2,493 4,661 3,853 4,350 4,893 

非流动资产 4,018 3,481 3,837 4,147 4,376 

长期投资 0.00 4.90 1.23 1.53 1.91 

固定投资 1,792 1,764 1,873 2,011 2,155 

无形资产 691.38 742.08 814.35 904.61 1,016 

其他非流动资产 1,535 969.71 1,149 1,229 1,203 

资产总计 10,153 12,510 14,403 18,097 22,610 

流动负债 3,148 4,301 3,866 4,588 5,241 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 636.37 834.16 1,033 1,295 1,573 

其他流动负债 2,512 3,467 2,833 3,293 3,668 

非流动负债 163.49 179.40 144.85 165.85 168.28 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 163.49 179.40 144.85 165.85 168.28 

负债合计 3,312 4,480 4,011 4,754 5,409 

少数股东权益 382.10 427.77 475.58 552.93 654.21 

股本 503.60 503.60 503.60 503.60 503.60 

资本公积 1,295 1,295 1,295 1,295 1,295 

留存公积 4,607 5,798 8,118 10,991 14,748 

归属母公司股东权益 6,459 7,602 9,917 12,790 16,547 

负债和股东权益 10,153 12,510 14,403 18,097 22,610  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,968 8,686 11,255 14,148 17,512 

营业成本 1,643 1,932 2,477 3,070 3,743 

营业税金及附加 1,136 1,279 1,688 2,122 2,627 

营业费用 2,170 2,683 3,545 4,400 5,341 

管理费用 591.06 645.00 619.01 735.68 875.58 

财务费用 (25.93) (51.57) (105.05) (182.48) (283.77) 

资产减值损失 33.55 12.73 2.00 5.00 4.00 

公允价值变动收益 (0.11) (0.16) (0.06) (0.09) (0.10) 

投资净收益 153.43 148.22 141.56 110.00 126.89 

营业利润 1,594 2,347 3,170 4,108 5,332 

营业外收入 30.14 35.29 36.11 37.62 36.15 

营业外支出 12.38 13.16 12.90 12.99 10.00 

利润总额 1,612 2,369 3,193 4,132 5,358 

所得税 426.99 628.01 830.21 1,081 1,399 

净利润 1,185 1,741 2,363 3,051 3,959 

少数股东损益 36.49 45.68 47.81 77.35 101.28 

归属母公司净利润 1,149 1,695 2,315 2,974 3,858 

EBITDA 1,814 2,531 3,287 4,176 5,336 

EPS (元，基本) 2.28 3.37 4.60 5.90 7.66  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 15.81 24.65 29.57 25.71 23.78 

营业利润 42.65 47.19 35.07 29.59 29.81 

归属母公司净利润 38.46 47.57 36.56 28.44 29.73 

获利能力 (%)      

毛利率 76.43 77.76 77.99 78.30 78.63 

净利率 16.49 19.52 20.57 21.02 22.03 

ROE 17.78 22.30 23.34 23.25 23.31 

ROIC 24.92 28.39 35.60 40.24 45.28 

偿债能力      

资产负债率 (%) 32.62 35.81 27.85 26.27 23.92 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 1.95 2.10 2.73 3.04 3.48 

速动比率 1.28 1.54 1.93 2.20 2.58 

营运能力      

总资产周转率 0.74 0.77 0.84 0.87 0.86 

应收账款周转率 367.17 324.42 339.78 338.28 332.77 

应付账款周转率 3.36 2.63 2.65 2.64 2.61 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 2.28 3.37 4.60 5.90 7.66 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.85 2.86 3.37 4.89 6.07 

每股净资产(最新摊薄) 12.83 15.10 19.69 25.40 32.86 

估值比率      

PE (倍) 46.26 31.35 22.95 17.87 13.77 

PB (倍) 8.23 6.99 5.36 4.15 3.21 

EV_EBITDA (倍) 28.46 20.40 15.71 12.36 9.68  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 930.91 1,441 1,698 2,460 3,055 

净利润 1,185 1,741 2,363 3,051 3,959 

折旧摊销 245.74 235.46 221.67 251.10 287.93 

财务费用 (25.93) (51.57) (105.05) (182.48) (283.77) 

投资损失 (153.43) (148.22) (141.56) (110.00) (126.89) 

营运资金变动 52.45 (13.53) (441.16) (530.20) (812.40) 

其他经营现金 (373.15) (322.17) (199.18) (18.93) 31.26 

投资活动现金 (132.52) (1,126) (139.13) (465.56) (421.34) 

资本支出 200.09 307.32 300.00 355.00 400.00 

长期投资 28.15 957.07 101.98 (34.86) 11.41 

其他投资现金 95.73 138.59 262.86 (145.42) (9.94) 

筹资活动现金 (302.16) (503.62) 105.05 81.76 183.05 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (302.16) (503.62) 105.05 81.76 183.05 

现金净增加额 496.24 (188.53) 1,664 2,077 2,817  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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