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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 224.05 元

总市值/流通市值 118522/118522 百万元

52周最高价/最低价 278.73/160.57 元

近 3 个月日均成交额 513.87 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《古井贡酒（000596.SZ）-2 季度业绩增长 45%，次高端和全国

化战略稳步推进》 ——2022-08-01

《古井贡酒（000596.SZ）-2021 年业绩平稳，2022 年成长势头

向好》 ——2022-03-15

《古井贡酒-000596-2021 年三季报点评：业绩平稳增长，成长势

头向好》 ——2021-11-01

《古井贡酒-000596-重大事件快评：全力打造古 20 大单品，省

外扩张稳步推进》 ——2021-06-07

《国信证券-古井贡酒-000596-2020 年报及 2021 一季报点评：

21Q1 销售平稳恢复，市场份额持续提升》 ——2021-05-01

事件：古井贡酒发布 2022 年三季度快报，前三季度公司实现营业总收入

127.65 亿元，同比增长 26.35%；实现归母净利润 26.23 亿元，同比增长

33.20%。其中，单三季度公司实现营业总收入37.63亿元，同比增长21.58%；

实现归母净利润7.04亿元，同比增长19.27%。

三季度收入端持续增长，古井合同负债留有余力。单三季度看，古井贡酒收

入端持续保持增长，主要受益于省内中秋国庆旺季宴席消费回补，以及产业

结构升级下的价格带升级。古井在手合同负债充沛，Q3业绩留有余力。从合

同负债看，三季度末合同负债余额为37.63亿元，同比增长约9.7亿元，预

计全年业绩增长确定性较强。从利润端看，2022Q3公司归母净利率约18.7%，

同比下滑0.9pct，预计主要系Q3提前确认部分费用以及所得税的季度间波

动所致。从全年维度看，我们仍持续看好古井净利率提升逻辑的不断兑现。

省内价格带加速升级，古井经营周期持续向上。古井贡酒作为省内龙头，充

分受益于省内价格带升级+自身经营周期共振：1）在100元价格带，古5和

献礼版预计收入持平。2）在200元价格带，古8和部分竞品充分享受大众

宴席消费升级红利，预计收入增速维持在20-25%左右。3）300元是今年合

肥市场增速最快的价格带，古16经过长期市场培育，在婚喜宴市场表现一

枝独秀，预计增速维持在40-50%左右。4）在600元价格带，古20持续深耕

政商务团购市场，提前实现省内价位带占位，预计增速维持在40%左右。我

们预计古井是本轮省内价格带升级的最大赢家，此外古20在江苏等地泛全

国化扩张有望打开业绩天花板。

古井在六安、皖南等非基地市场起势，净利率提升逻辑预计不断兑现。古井

在省内成功打造合肥样板市场后，开始在皖中六安、皖南等非基地市场加大

进攻力度。在白酒行业调整期，畅销品预计能享受各个价格带绝大部分增长

红利。我们发现古井凭借老八大名酒的品牌拉力，持续收割其他地产酒份额。

中长期看，古井贡酒或通过结构升级&费用收缩&省外扩张持续提升净利率。

风险提示：疫情反复；动销不及预期；竞争加剧。

投资建议：徽酒次高端龙头全国化势能快速崛起，维持“买入”评级。维持

此前盈利预测，预计2022-2024年实现营收163.58/196.50/233.48亿元，

实现归母净利润30.14/37.47/46.00亿元，对应PE 39.3/31.6/25.7X。我们

考虑到古井省内消费升级加速，省外古20快速扩张，以及销售费用潜在优

化空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 10,292 13,270 16,358 19,650 23,348

(+/-%) -1.2% 28.9% 23.3% 20.1% 18.8%

净利润(百万元) 1855 2298 3014 3747 4600

(+/-%) -11.6% 23.9% 31.1% 24.3% 22.8%

每股收益（元） 3.68 4.35 5.70 7.09 8.70

EBIT Margin 20.9% 21.5% 23.2% 24.4% 25.3%

净资产收益率（ROE） 18.5% 13.9% 16.4% 18.1% 19.5%

市盈率（PE） 60.8 51.5 39.3 31.6 25.7

EV/EBITDA 49.0 40.6 31.0 24.8 20.5

市净率（PB） 11.23 7.16 6.43 5.72 5.01

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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三季度收入端持续增长，古井合同负债留有余力。单三季度看，古井贡酒收入端

持续保持增长，主要受益于省内中秋国庆旺季宴席消费回补，以及产业结构升级

下的价格带升级。古井在手合同负债充沛，Q3 业绩留有余力。从合同负债看，三

季度末合同负债余额为 37.63 亿元，同比增长约 9.7 亿元，预计全年业绩增长确

定性较强。从利润端看，2022Q3 公司归母净利率约 18.7%，同比下滑 0.9pct，预

计主要系 Q3 提前确认部分费用以及所得税的季度间波动所致。从全年维度看，我

们仍持续看好古井净利率提升逻辑的不断兑现。

省内价格带加速升级，古井经营周期持续向上。古井贡酒作为省内龙头，充分受

益于省内价格带升级+自身经营周期共振：1）在 100 元价格带，古 5 和献礼版预

计收入持平。2）在 200 元价格带，古 8 和部分竞品充分享受大众宴席消费升级红

利，预计收入增速维持在 20-25%左右。3）300 元是今年合肥市场增速最快的价格

带，古16经过长期市场培育，在婚喜宴市场表现一枝独秀，预计增速维持在40-50%

左右。4）在 600 元价格带，古 20 持续深耕政商务团购市场，提前实现省内价位

带占位，预计增速维持在 40%左右。我们预计古井是本轮省内价格带升级的最大

赢家，此外古 20 在江苏等地泛全国化扩张有望打开业绩天花板。

古井在六安、皖南等非基地市场起势，净利率提升逻辑预计不断兑现。古井在省

内成功打造合肥样板市场后，开始在皖中六安、皖南等非基地市场加大进攻力度。

在白酒行业调整期，畅销品预计能享受各个价格带绝大部分增长红利。我们发现

古井凭借老八大名酒的品牌拉力，持续收割其他地产酒份额。中长期看，古井贡

酒或通过结构升级&费用收缩&省外扩张持续提升净利率。

投资建议：徽酒次高端龙头全国化势能快速崛起，维持“买入”评级。维持此前

盈利预测，预计 2022-2024 年实现营收 163.58/196.50/233.48 亿元，实现归母净

利润 30.14/37.47/46.00 亿元，对应 PE 39.3/31.6/25.7X。我们考虑到古井省内

消费升级加速，省外古 20 快速扩张，以及销售费用潜在优化空间，维持“买入”

评级。

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2022 年 10 月 18 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE
代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

002304.SZ 洋河股份 买入 147.3 2,219.8 6.3 7.8 9.3 23.4 19.0 15.8
603369.SH 今世缘 买入 43.6 546.3 2.0 2.5 3.2 21.8 17.2 13.7
000596.SZ 古井贡酒 买入 224.1 1,184.3 5.7 7.1 8.7 39.3 31.6 25.8

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 5971 11925 11925 13373 16649 营业收入 10292 13270 16358 19650 23348

应收款项 101 161 679 816 969 营业成本 2550 3304 3861 4464 5162

存货净额 3417 4663 5229 6114 7155 营业税金及附加 1625 2032 2503 3006 3572

其他流动资产 1826 880 1494 2195 2096 销售费用 3121 4008 4908 5856 6911

流动资产合计 11520 20290 21988 25159 29530 管理费用 802 1022 1229 1457 1712

固定资产 2077 3048 3433 3816 4159 研发费用 41 51 63 76 91

无形资产及其他 935 1063 1022 980 939 财务费用 (261) (204) (285) (303) (364)

投资性房地产 650 1011 1011 1011 1011 投资收益 7 5 6 6 5

长期股权投资 5 5 5 6 6

资产减值及公允价值变

动 (6) 24 12 10 15

资产总计 15187 25418 27459 30972 35644 其他收入 (21) (35) (63) (76) (91)

短期借款及交易性金融

负债 71 43 119 51 44 营业利润 2435 3102 4099 5110 6285

应付款项 646 1148 1467 1495 1879 营业外净收支 39 70 53 53 53

其他流动负债 3771 6489 6154 7269 8543 利润总额 2474 3171 4152 5163 6337

流动负债合计 4488 7680 7740 8815 10465 所得税费用 626 797 1038 1291 1584

长期借款及应付债券 60 172 172 172 172 少数股东损益 (7) 76 100 124 153

其他长期负债 190 313 358 413 415 归属于母公司净利润 1855 2298 3014 3747 4600

长期负债合计 250 486 530 586 587 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4738 8165 8270 9401 11052 净利润 1855 2298 3014 3747 4600

少数股东权益 406 715 782 866 968 资产减值准备 13 8 14 5 4

股东权益 10043 16537 18406 20706 23624 折旧摊销 249 267 292 364 411

负债和股东权益总计 15187 25418 27459 30972 35644 公允价值变动损失 6 (24) (12) (10) (15)

财务费用 (261) (204) (285) (303) (364)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (769) 2631 (1654) (520) 567

每股收益 3.68 4.35 5.70 7.09 8.70 其它 (17) 43 53 79 98

每股红利 1.65 1.44 2.17 2.74 3.18 经营活动现金流 1337 5223 1706 3665 5665

每股净资产 19.94 31.29 34.82 39.17 44.69 资本开支 0 (1228) (637) (701) (701)

ROIC 18.96% 18.43% 20% 22% 27% 其它投资现金流 305 (2457) 0 0 0

ROE 18.47% 13.90% 16% 18% 19% 投资活动现金流 305 (3686) (637) (701) (701)

毛利率 75% 75% 76% 77% 78% 权益性融资 0 4963 0 0 0

EBIT Margin 21% 21% 23% 24% 25% 负债净变化 60 112 0 0 0

EBITDA Margin 23% 24% 25% 26% 27% 支付股利、利息 (832) (760) (1145) (1448) (1682)

收入增长 -1% 29% 23% 20% 19% 其它融资现金流 253 750 76 (68) (7)

净利润增长率 -12% 24% 31% 24% 23% 融资活动现金流 (1290) 4417 (1069) (1516) (1689)

资产负债率 34% 35% 33% 33% 34% 现金净变动 351 5954 0 1448 3276

股息率 0.7% 0.6% 1.0% 1.2% 1.4% 货币资金的期初余额 5620 5971 11925 11925 13373

P/E 60.8 51.5 39.3 31.6 25.7 货币资金的期末余额 5971 11925 11925 13373 16649

P/B 11.2 7.2 6.4 5.7 5.0 企业自由现金流 0 3805 847 2737 4703

EV/EBITDA 49.0 40.6 31.0 24.8 20.5 权益自由现金流 0 4667 1137 2896 4969

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级
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