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——古井贡（000596）事件点评（20200224） 

事件：节前古井贡酒动销情况优秀，受疫情影响较小，节后动销及经销商现金

流均有一定程度承压，公司多措并举布局后市。 

点评 

 节前古 16、古 20等高端产品表现优秀，疫情对公司节前销售影响较小。

据经销商反馈，受益于公司不断加大营销投入，节前渠道动销良好，库存较

低，公司已接近完成过半全年订单。产品结构方面，受益于消费升级趋势延

续、费用投放聚焦古 16、20两大高端产品、品牌力提升，公司产品结构延续

上移趋势，其中古 16、古 20动销优秀，而献礼版及古 5增速表现一般，但客

户粘性仍较高；收入占比方面，预计一季度古 16、古 20受益于单价高、增速

快，收入占比将提升明显；省外市场方面，省外市场总体表现良性，为进一步

突破薄弱市场，省外市场将成为公司未来销售费用投放的重点之一。 

 疫情影响节后动销，公司将抢抓疫后补偿性消费机遇。白酒动销普遍承压，

公司提出以下应对举措：1）强调保障价格体系稳定；2）公司通过延长协议资

金归还时间、免除部分小额贷款利息等举措来减缓经销商现金流压力；3)公

司已开始针对宴席市场疫后将出现的补偿性消费作准备。此外，公司通过捐

赠 2000 万助力国家打赢疫情防控阻击战，尽显大将风范。 

 公司未调整全年目标，20%的销售收入增速仍有望实现。虽然公司二季度

销售大概率将受疫情影响，但下半年出现的补偿性消费仍能对冲部分疫情期

间损失的量，预计公司后续将根据各区动销及库存情况对发货及任务完成节

奏作出调整。长期看，省内消费升级将继续带动产品结构提升，渠道叠加品牌

优势助力推动泛全国化进程加速，同时公司已进入费用投入收获期，公司作

为徽酒龙头省内地位稳固，业绩处于上升通道，全年收入目标仍有望实现。 

 维持公司“增持”评级 

我们预计公司 2019-2021年营业收入分别为 105.5、124.6、147.9亿元；归属

母公司股东的净利润分别为 22.4、26.7、33.1亿元；对应 2019-2021年 EPS 分

别为 4.4、5.3、6.6元/股，给予公司增持评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、食品安全风险、渠道动销情况不及预期。 

盈利预测与估值 
 2018 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 8686.14  10554.55  12457.00  14791.64  
+/-% 24.65% 21.51% 18.02% 18.74% 
归属母公司股东
净利润(百万) 1695.23  2236.19  2665.02  3308.67  
+/-%  47.57% 31.91% 19.18% 24.15% 
EPS(元) 3.37  4.44  5.29  6.57  
PE 38.52  29.20  24.50  19.74  
资料来源：公司第三季度公告，预测截止日期 2020年 02月 24日，川财证券研究所 

 



报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   经营性现金净流量 935.4  1442.9  2065.0  2135.7  2705.9  

营业收入 6968.3  8686.1  10554.6  12457.0  14791.6    投资性现金净流量 -132.5  -1125.8  -370.4  -393.7  -370.4  

减:营业成本 1642.6  1932.1  2126.0  2252.0  2371.6    筹资性现金净流量 -302.2  -503.6  -430.4  -490.8  -590.3  

营业税金及附加 1136.3  1278.9  1554.0  1834.1  2177.9    现金流量净额 500.7  -186.5  1264.3  1251.2  1745.2  

营业费用 2170.1  2682.5  3113.6  3836.8  4659.4               

管理费用 603.6  645.0  738.8  921.8  1153.7               

财务费用 -25.9  -51.6  -30.4  -58.7  -92.4               

资产减值损失 33.6  12.7  19.3  19.3  19.3    财务分析和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

加:投资收益 153.4  148.2  -1.5  -1.5  -1.5    盈利能力      

公允价值变动损益 -0.1  -0.2  0.0  0.0  0.0    毛利率 76.4% 77.8% 79.9% 81.9% 84.0% 

其他经营损益 0.0  -24.0  -8.0  -8.0  -8.0    销售净利率 16.8% 19.8% 21.8% 22.0% 23.0% 

营业利润 1561.5  2310.6  3023.8  3642.2  4492.7    ROE 17.8% 22.3% 23.9% 23.2% 23.4% 

加:其他非经营损益 17.8  22.1  26.7  26.7  26.7    ROA 16.8% 19.8% 25.9% 18.8% 21.9% 

利润总额 1579.2  2332.7  3050.5  3668.9  4519.3    ROIC 22.4% 34.0% 36.3% 34.7% 38.3% 

减:所得税 409.5  608.8  753.4  931.3  1120.6    成长能力      

净利润 1169.7  1723.9  2297.1  2737.6  3398.7    销售收入增长率 15.8% 24.7% 21.5% 18.0% 18.7% 

减:少数股东损益 36.5  45.7  60.9  72.5  90.1    净利润增长率 37.6% 47.4% 33.2% 19.2% 24.2% 

归属母公司股东净利润 1148.7  1695.2  2236.2  2665.0  3308.7          

资产负债表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   资本结构      

货币资金 1484.1  1705.8  2071.8  3323.0  5068.3    资产负债率 25.6% 30.2% 23.8% 20.4% 16.2% 

应收和预付款项 800.2  1578.2  818.6  1980.3  1308.0    流动比率 2.2  2.3  3.2  2.9  3.8  

存货 2064.1  2407.3  2512.8  2699.0  2789.7    速动比率 0.6  0.7  1.0  1.4  2.0  

其他流动资产 921.6  2414.9  3313.1  3313.1  3313.1    经营效率      

长期股权投资 0.0  4.9  4.9  4.9  4.9    总资产周转率 0.8  0.8  0.9  0.7  0.7  

投资性房地产 5.3  5.0  3.9  2.8  1.6    存货周转率 0.8  0.8  0.8  0.8  0.9  

固定资产和在建工程 1846.8  1857.3  1515.4  6572.5  6589.5    业绩和估值      

无形资产和开发支出 1169.7  1220.4  1127.3  1034.3  941.2    EPS 2.3  3.4  4.4  5.3  6.6  

其他非流动资产 904.2  306.5  264.7  222.9  222.9    BPS 12.8  15.1  18.6  22.8  28.0  

资产总计 9196.0  11500.2  11632.6  19152.7  20239.3    PE 56.8  38.5  29.2  24.5  19.7  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    PB 10.1  8.6  7.0  5.7  4.6  

应付和预收款项 2172.0  3175.3  2470.8  3603.4  2974.3               

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

其他负债 182.8  295.2  295.2  295.2  295.2               

负债合计 2354.8  3470.5  2766.0  3898.5  3269.5               

股本 503.6  503.6  503.6  503.6  503.6               

资本公积 1295.4  1295.4  1295.4  1295.4  1295.4               

留存收益 4660.1  5803.0  7576.4  9690.0  12313.9               

归属母公司股东权益 6459.1  7602.0  9375.4  11489.0  14112.9               

少数股东权益 382.1  427.8  488.6  561.2  651.2               

股东权益合计 6841.2  8029.8  9864.1  12050.1  14764.2               

负债和股东权益合计 9196.0  11500.2  12630.1  15948.7  18033.7               
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