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省内增长留有余力，省外调整或接近尾声
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事项：

公司公告：2024 年 5 月 29 日，古井贡酒召开 2023 年度股东大会。

国信食饮观点：1）2024 年省内发展前期留有余力，省外市场持续聚焦优化调整。2）100-200 元价位古 5、

古 8经营扎实，古 20 依然是公司的战略重心。3）费用端仍处于下降通道，“铁军文化”是古井贡酒增长

的底层逻辑。4）投资建议：维持此前盈利预测，预计公司 2024-2026 年实现营收 245.1/290.4/339.8 亿

元，同比+21.0%/+18.5%/+17.0%；实现归母净利润 58.2/72.3/86.8 亿元，同比+26.9%/+24.2%/+20.1%；

对应 PE 22.4/18.0/15.0X，维持“优于大市”评级。

评论：

 2024 年省内发展前期留有余力，省外市场持续聚焦优化调整

根据公司公告，古井贡酒 2024 年制定了相对积极的经营目标，公司 2024 年全面进入到后 200 亿时代。从

二季度复苏节奏看，婚喜宴等由于上年基数效应，今年相对略有压力，市场或担心公司是否可以继续保持

较快增长，我们认为：1）2024 年春节开门红，公司整体进度相对良好，为全年任务达成奠定基础。2）公

司在省内实现价位领先、区域领先，即使是行业需求边际放缓，我们认为公司仍可以通过自身竞争优势实

现超额增长。从省外调整进度看，2024 年公司在江苏、河南等省外市场持续优化调整经销商、终端和业务

团队，强化费投的有效性，我们预计 2024H2 省外市场或调整接近尾声。在省外市场的打法上，预计公司

在 2024 年将继续采取古 7+古 20 组合的方式，持续推进省外市场的培育。

 100-200 元价位古 5、古 8 经营扎实，古 20 依然是公司战略重心

在战略排序看，古 20 依然是古井贡酒发展的战略重心，继续秉持“价在量前”的思想，持续进行消费者

培育和经销商梳理等工作。其次，我们发现公司加大在古 30 的培育力度，预计或采取拉高古 30、古 20 放

量的模式推进。在产品布局上，预计公司将持续稳定 100-200 元价位基本盘，不会轻易采取提价等方式，

进而延续产品生命周期。

 费用端仍处于下降通道，“铁军文化”是古井贡酒增长的底层逻辑

从费用端看，2024 年公司整体销售费用率或仍处于下降通道，预计渠道费用、随量费用是费用优化的主要来源，

广告费用等充分受益于规模效应。2024 年重新审视古井贡酒的发展阶段和经营状态，我们认为公司强大而高效

的地面部队是支撑增长的底层逻辑，经营效率、渠道深度、渠道厚度等是公司持续完成对省内价位培育的关键。

 投资建议：泛全国性次高端龙头酒企，维持“优于大市”评级

维持此前盈利预测，预计公司 2024-2026年实现营收 245.1/290.4/339.8 亿元，同比+21.0%/+18.5%/+17.0%；

实现归母净利润 58.2/72.3/86.8 亿元，同比+26.9%/+24.2%/+20.1%；对应 PE 22.4/18.0/15.0X，维持“优

于大市”评级。
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 风险提示

需求复苏低于预期；省内竞争格局加剧；渠道精耕不及预期等。

相关研究报告：

《古井贡酒（000596.SZ）-一季度收入增长 26%，2024 年继续稳健增长》 ——2024-05-04

《古井贡酒（000596.SZ）-省内费投相对良性，省外调整接近尾声》 ——2024-03-28

《古井贡酒（000596.SZ）-经销商大会提振信心，2024 年高质量增长》 ——2024-01-02

《古井贡酒（000596.SZ）-单三季度业绩增长 47%，2024 年业绩增长工具充足》 ——2023-10-30

《古井贡酒（000596.SZ）-二季度收入增长 27%，利润率提升逻辑不断兑现》 ——2023-09-01

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2024 年 05月 29 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE
代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

000596.SZ 古井贡酒 优于大市 246.2 1,301.3 8.7 11.0 13.7 28.4 22.4 18.0

603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 69.6 556.4 2.8 3.4 4.1 25.1 20.3 16.8

603589.SH 口子窖 优于大市 41.9 251.4 3.0 3.5 4.0 14.2 12.0 10.4

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 13773 15966 19605 23232 27182 营业收入 16713 20254 24507 29041 33977

应收款项 136 118 213 252 295 营业成本 3816 4240 4961 5709 6531

存货净额 6058 7520 8043 9223 10601 营业税金及附加 2824 3050 3887 4594 5367

其他流动资产 579 1184 1302 1416 1816 销售费用 4668 5437 6280 7118 8144

流动资产合计 22328 25508 29884 34843 40615 管理费用 1167 1367 1646 1942 2264

固定资产 5197 7507 9528 11579 13445 研发费用 57 71 86 102 119

无形资产及其他 1108 1123 1079 1035 991 财务费用 (216) (162) (306) (326) (356)

投资性房地产 1147 1273 1273 1273 1273 投资收益 (11) (6) (6) (6) (6)

长期股权投资 10 10 10 10 10

资产减值及公允价值变

动 40 51 51 51 51

资产总计 29790 35421 41774 48741 56334 其他收入 (31) (84) (86) (102) (119)

短期借款及交易性金融

负债 125 81 1856 2449 3862 营业利润 4453 6283 7999 9947 11953

应付款项 2750 4167 3427 4533 5398 营业外净收支 18 49 49 49 49

其他流动负债 7133 8160 9775 11195 12869 利润总额 4470 6332 8048 9996 12003

流动负债合计 10009 12409 15057 18177 22129 所得税费用 1219 1606 2052 2549 3061

长期借款及应付债券 45 107 107 107 107 少数股东损益 109 137 174 216 260

其他长期负债 404 491 591 684 685 归属于母公司净利润 3143 4589 5821 7231 8682

长期负债合计 448 598 698 791 792 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 10457 13007 15756 18968 22922 净利润 3143 4589 5821 7231 8682

少数股东权益 812 889 1001 1139 1306 资产减值准备 (12) 20 28 13 12

股东权益 18521 21525 25018 28634 32106 折旧摊销 269 346 665 913 1099

负债和股东权益总计 29790 35421 41774 48741 56334 公允价值变动损失 (40) (51) (51) (51) (51)

财务费用 (216) (162) (306) (326) (356)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1120 378 265 1300 731

每股收益 5.95 8.68 11.01 13.68 16.42 其它 79 68 84 126 154

每股红利 2.29 3.12 4.41 6.84 9.85 经营活动现金流 4559 5349 6813 9532 10627

每股净资产 35.04 40.72 47.33 54.17 60.74 资本开支 0 (2683) (2620) (2882) (2882)

ROIC 19.87% 23.74% 24% 25% 26% 其它投资现金流 878 1063 0 0 0

ROE 16.97% 21.32% 23% 25% 27% 投资活动现金流 874 (1620) (2620) (2882) (2882)

毛利率 77% 79% 80% 80% 81% 权益性融资 0 4 0 0 0

EBIT Margin 25% 30% 31% 33% 34% 负债净变化 (127) 62 0 0 0

EBITDA Margin 27% 32% 34% 36% 37% 支付股利、利息 (1211) (1648) (2329) (3615) (5209)

收入增长 26% 21% 21% 18% 17% 其它融资现金流 (907) 1632 1775 593 1414

净利润增长率 37% 46% 27% 24% 20% 融资活动现金流 (3585) (1535) (553) (3023) (3796)

资产负债率 38% 39% 40% 41% 43% 现金净变动 1848 2194 3639 3627 3950

股息率 0.9% 1.3% 1.8% 2.8% 4.0% 货币资金的期初余额 11925 13773 15966 19605 23232

P/E 41.4 28.4 22.4 18.0 15.0 货币资金的期末余额 13773 15966 19605 23232 27182

P/B 7.0 6.0 5.2 4.5 4.1 企业自由现金流 0 2585 4008 6466 7554

EV/EBITDA 31.6 22.2 17.5 14.2 12.1 权益自由现金流 0 4279 6011 7301 9233

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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