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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) 270.11 

市值(百万元) 136,135 

流通市值(百万元) 103,722 
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[Table_Report] 相关报告 
1 古井贡酒（000596.SZ）_公司深

度：品牌势能崛起，徽酒龙头再超

越 

2 古井贡酒（000596.SZ）_公司点

评：锐志进取，志在全国化 

3 古井贡酒（000596.SZ）_年报&

一季报点评：回款势头良好，全年

目标依旧积极 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 8,686 10,417 11,147 13,388 15,795 

增长率 yoy% 24.65% 19.93% 7.01% 20.11% 17.97% 

净利润 1,695 2,098 2,227 2,846 3,480 

增长率 yoy% 47.57% 23.73% 6.20% 27.78% 22.27% 

每股收益（元） 3.37 4.17 4.42 5.65 6.91 

每股现金流量 2.86 0.38 5.01 4.97 6.95 

净资产收益率 22.30% 23.45% 19.82% 21.51% 22.21% 

P/E 80.24 64.85 61.07 47.79 39.09 

PEG 4.24 3.53 2.48 2.53 2.13 

P/B 17.89 15.21 12.10 10.28 8.68 

投资要点 

 事件：2020 年上半年公司实现收入 55.20 亿元，同比下降 7.82%，实现

归母净利润 10.25 亿元，同比下降 17.89%，扣非净利润 10.08 亿元，同

比下降 13.55%；其中二季度实现收入 22.38 亿元，同比下降 3.51%，实

现归母净利润 3.88 亿元，同比下降 16.51%，扣非净利润 3.72 亿元，同比

下降 10.67%。 

 二季度业绩符合预期，黄鹤楼拖累较大。20Q2 公司收入和净利润分别下

降 3.51%/16.51%，环比 Q1 降幅收窄，考虑到疫情重灾区武汉所在地黄鹤

楼影响，我们预计古井本部收入已开始持平微增，主要是古 8 及以上产品

动销恢复较快所致。报告期末公司还原预收账款为 7.27 亿元，同比增长

40.62%，环比下降 52.58%，经营净现金流为 23.42 亿元，同比增长

124.78%，主要是票据贴现回款增加所致，现金流表现靓丽。分品牌看，

上半年古井本部公司 53.39 亿元，同比下降 2.37%，净利润 10.42 亿元，

同比下降 14.61%，利润下滑幅度更大主要是税金及附件和人工薪酬提升所

致；黄鹤楼收入 1.81 亿元，同比下降 60.48%，净利润-0.36 亿元，主要受

武汉疫情影响较大。分区域看，受百元价位产品大众消费场景恢复较慢限

制，我们预计上半年省内收入有所下滑，省外除湖北外多数市场保持良好

的增长势头，如江苏、浙江、河北等地，古 16 和古 20 次高端产品在多地

开花结果。 

 毛利率微降，期间费用率小幅下降。2020 年上半年公司毛利率为 76.20%，

同比下降 0.52pct，主要是 Q1 疫情期间产品结构受损，但 Q2 毛利率同比

已小幅回升；期间费用率为 35.52%，同比下降 0.43pct，其中销售费用率

为 29.31%，同比下降 1.43cpt，管理费用率 7.45%，同比提高 2.16pct，

主要是公司实行工资薪酬调整，并为员工购买企业年金所致，财务费用率

为-1.24%，同比下降1.17pct，主要是利息收入增加所致；净利率为18.23%，

同比下降 3.06pct，主要是税金、管理费用增加以及黄鹤楼亏损共同所致。 

 疫情加快省内份额提升，看好下半年恢复较快增长。从中报来看，古井仍

是省内 4 家上市酒企业绩表现最好的，我们认为疫情冲击将强化公司省内

龙头地位，市场份额有望进一步提升。安徽作为劳务输出大省，今年中秋

国庆重叠有望带动更多人口回流，旺季动销值得期待，我们看好下半年公

司恢复较快增长。2020 年公司计划实现营业收入 116 亿元，同比增长

11.36%，目前来看完成目标有压力，但我们认为下半年公司会全力以赴抢

增量，努力争取完成既定目标。 
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 全国化+次高端全面发力，未来 5 年收入目标迈向 200 亿。2019 年公司收

入突破百亿大关，同期管理层已提前部署下一个 5 年规划，2020-2024 年

规划收入实现 200 亿元目标。围绕上述目标，在团队建设方面，2019 年公

司已对销售公司组织架构进行重大改革，建立了 5 大战区、18 个省级大区

的一线作战司令部指挥体系，同时选拔一批年轻骨干升任管理岗位，从组

织、资源上予以保障下一步战略实施。在战术打法方面，2008 年公司提出

三通工程驱动业绩实现 10 年高速发展，未来 5 年仍将坚持三通工程体系，

按照“抓动销、去库存、深渠道、稳价格”方针坚持执行。在产品结构方

面，2018 年公司及时推出古 20，定位 500 元价格带，目前已在安徽、江

苏等地实现快速增长，未来 5 年公司将全面发力次高端，依靠品牌聚焦投

入和团队狼性作战力取得应有的市场份额，我们预计消费基础较好的华东

市场将是古井的主战场。 

 投资建议：维持“买入”评级。根据中报情况，我们更新盈利预测，预计

公司 2020-2022 年营业收入分别为 111/134/158（之前 116/141/167）亿

元，同比增长 7%/20%/18%（之前 12%/21%/18%）；净利润分别为 22/28/35

（之前 23/30/37）亿元，同比增长 6%/28%/22%（之前 11%/26%/24%），

EPS 分别为（之前 4.64/5.86/7.29）元，对应 PE 分别为 61/48/39 倍，持

续重点推荐。 

 风险提示：省内消费升级放缓、疫情持续扩散带来全球经济下行风险、食

品安全事件。 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

 

 

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）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 8,686 10,417 11,147 13,388 15,795 货币资金 1,706 5,620 8,917 10,711 12,636

    增长率 24.7% 19.9% 7.0% 20.1% 18.0% 应收款项 1,396 1,069 1,568 1,599 2,138

营业成本 -1,932 -2,426 -2,463 -2,784 -3,084 存货 2,407 3,015 2,489 3,733 3,161

    %销售收入 22.2% 23.3% 22.1% 20.8% 19.5% 其他流动资产 3,521 823 814 873 861

毛利 6,754 7,991 8,684 10,605 12,711 流动资产 9,029 10,526 13,788 16,916 18,795

    %销售收入 77.8% 76.7% 77.9% 79.2% 80.5%     %总资产 72.2% 75.9% 81.3% 84.9% 86.9%

营业税金及附加 -1,279 -1,593 -1,672 -2,008 -2,369 长期投资 216 9 8 8 7

    %销售收入 14.7% 15.3% 15.0% 15.0% 15.0% 固定资产 1,764 1,723 1,542 1,358 1,172

营业费用 -2,683 -3,185 -3,344 -3,950 -4,660     %总资产 14.1% 12.4% 9.1% 6.8% 5.4%

    %销售收入 30.9% 30.6% 30.0% 29.5% 29.5% 无形资产 742 786 797 808 816

管理费用 -645 -685 -780 -910 -1,074 非流动资产 3,481 3,345 3,179 3,010 2,832

    %销售收入 7.4% 6.6% 7.0% 6.8% 6.8%     %总资产 27.8% 24.1% 18.7% 15.1% 13.1%

息税前利润（EBIT） 2,148 2,528 2,888 3,736 4,608 资产总计 12,510 13,871 16,968 19,927 21,627

    %销售收入 24.7% 24.3% 25.9% 27.9% 29.2% 短期借款 0 0 617 669 32

财务费用 52 98 51 57 64 应付款项 3,175 3,113 3,233 4,066 3,867

    %销售收入 -0.6% -0.9% -0.5% -0.4% -0.4% 其他流动负债 1,125 1,135 1,135 1,135 1,135

资产减值损失 13 -1 15 9 8 流动负债 4,301 4,247 4,985 5,869 5,033

公允价值变动收益 0 18 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 148 126 143 139 136 其他长期负债 179 192 192 192 192

    %税前利润 6.2% 4.5% 4.6% 3.5% 2.8% 负债 4,480 4,439 5,176 6,061 5,225

营业利润 2,360 2,768 3,097 3,941 4,816 普通股股东权益 7,602 8,944 11,239 13,232 15,668

  营业利润率 27.2% 26.6% 27.8% 29.4% 30.5% 少数股东权益 428 488 552 634 734

营业外收支 22 49 30 34 38 负债股东权益合计 12,510 13,871 16,968 19,927 21,627

税前利润 2,382 2,818 3,127 3,975 4,853

    利润率 27.4% 27.0% 28.1% 29.7% 30.7% 比率分析

所得税 -628 -715 -805 -1,029 -1,258 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 26.4% 25.4% 25.8% 25.9% 25.9% 每股指标

净利润 1,741 2,158 2,292 2,928 3,580 每股收益(元) 3.37 4.17 4.42 5.65 6.91

少数股东损益 46 60 64 82 100 每股净资产(元) 15.10 17.76 22.32 26.27 31.11

归属于母公司的净利润 1,695 2,098 2,227 2,846 3,480 每股经营现金净流(元) 2.86 0.38 5.01 4.97 6.95

    净利率 19.5% 20.1% 20.0% 21.3% 22.0% 每股股利(元) 1.50 1.50 1.33 1.70 2.07

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 22.30% 23.45% 19.82% 21.51% 22.21%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 13.92% 15.56% 13.51% 14.69% 16.55%

净利润 1,741 2,158 2,292 2,928 3,580 投入资本收益率 38.73% 36.40% 71.21% 100.80% 109.62%

加:折旧和摊销 236 263 243 247 251 增长率

   资产减值准备 13 2 0 0 0 营业总收入增长率 24.65% 19.93% 7.01% 20.11% 17.97%

   公允价值变动损失 0 -18 0 0 0 EBIT增长率 48.67% 17.09% 12.81% 28.22% 22.49%

   财务费用 15 35 -51 -57 -64 净利润增长率 47.57% 23.73% 6.20% 27.78% 22.27%

   投资收益 -148 -126 -143 -139 -136 总资产增长率 23.22% 10.88% 22.32% 17.44% 8.53%

   少数股东损益 46 60 64 82 100 资产管理能力

   营运资金的变动 -793 2,615 181 -477 -132 应收账款周转天数 1.8 1.9 1.9 1.9 1.9

经营活动现金净流 1,441 192 2,521 2,502 3,499 存货周转天数 92.7 93.7 88.9 83.7 78.6

固定资本投资 -11 -49 -60 -60 -50 应付账款周转天数 85.8 77.8 81.8 79.8 80.8

投资活动现金净流 -1,126 2,672 40 36 43 固定资产周转天数 73.7 60.2 52.7 39.0 28.8

股利分配 -755 -755 -668 -854 -1,044 偿债能力

其他 252 0 1,404 109 -573 净负债/股东权益 -69.99% -94.54% -85.60% -86.31% -125.00%

筹资活动现金净流 -504 -755 736 -745 -1,617 EBIT利息保障倍数 -44.3 -27.4 -58.7 -68.3 -73.7

现金净流量 -189 2,109 3,298 1,793 1,925 资产负债率 35.81% 32.00% 30.51% 30.42% 24.16%  

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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