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古井贡酒（000596.SZ）
省内费投相对良性，省外调整接近尾声

 公司研究·公司快评  食品饮料·白酒Ⅱ  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 张向伟 021-60933131 zhangxiangwei@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090001

证券分析师： 李文华 021-60375461 liwenhua2@guosen.com.cn 执证编码：S0980523070002

联系人： 张未艾 021-61761031 zhangweiai@guosen.com.cn

事项：

事件：日前，第 110 届全国糖酒商品交易会在成都盛大举行，古井贡酒携“四品五香”名酒参加糖酒会。

国信食饮观点：1）一季度销售进度较好，省内市场保持良性竞争状态。2）省外市场调整接近尾声，后续

或侧重主推古 20 和古 7。3）2024 年经营节奏积极进取，依然处于净利率提升通道。4）投资建议：上修

此前盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现营收 203.1/249.8/294.7 亿元（前值为 203.1/243.7/287.5 亿

元,均上修 0%/2.5%/2.5%），同比+21.5%/+23.0%/+18.0%；实现归母净利润 44.1/57.9/72.4 亿元（前值为

44.1/56.6/70.7 亿元,均上修 0%/2.4%/2.4%），同比+40.2%/+31.5%/+24.9%；对应 PE 31.5/24.0/19.2X，

维持“买入”评级。

评论：

 一季度销售进度较好，省内市场保持良性竞争状态

从收入端看，春节期间，安徽省内大众宴席消费需求韧性十足，100-300 元价位用酒持续保持高景气度。

古井贡酒作为省内龙头酒企，充分享受省内宴席场景复苏的红利，预计一季度销售实现较好的开局。从竞

争格局看，此前市场或担心安徽省内费用竞争加剧，行业或陷入无序竞争状态，但我们认为：1）古井贡

酒依然以价格为首位，在费用投放呈现出理性和克制，预计 2024 年费用端仍有优化空间；2）省内白酒消

费仍处于升级通道，100-300 元价位仍有扩容空间，安徽市场尚未进入到“存量市场”阶段。公司 2024 年

或持续精耕省内，加快构建好渠道密度、深度，维持好渠道效率壁垒，进而应对全国性名酒企业的潜在竞

争。

 省外市场调整接近尾声，后续或侧重主推古 20 和古 7

古井贡酒省外布局潜力充足，省外侧重推广次高端古 20、古 7，河北、河南、东北等市场增长和动销均不

错，我们预计今年省外市场或有望冲击百亿。从渠道调整看，省内大部分地区基本调整接近尾声，预计南

京市场 2024H2 或调整完毕。2024 年，公司或在省外从人员调整、费用管理、市场政策落地层面加强监管，

进而提高整体费投效率，避免对古 20 批价产生扰动。

 2024 年经营节奏积极进取，依然处于净利率提升通道

从经营规划看，为实现 2025 年古井集团 300 亿营收规划，古井贡酒 2024 年或继续保持积极的经营节奏。

市场或担心宴席场景的基数问题以及需求放缓下的经营效率问题，但我们认为：1）春节期间消费情况表

明大众需求仍具有韧性，即使是在理性消费趋势下，100-300 元价位仍处于扩容；2）公司 2023 年增长更

多依靠省外，2024 年省内仍有较大增长空间。当下节点，我们仍仍认为古井贡酒全年业绩确定性较强、短

期一季度动销反馈良好，目前仍处于净利率提升通道。

 投资建议：泛全国性次高端龙头酒企，维持“买入”评级

上修此前盈利预测，预计公司 2023-2025 年实现营收 203.1/249.8/294.7 亿元（前值为 203.1/243.7/287.5
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亿元,均上修 0%/2.5%/2.5%），同比+21.5%/+23.0%/+18.0%；实现归母净利润 44.1/57.9/72.4 亿元（前值

为 44.1/56.6/70.7 亿元,均上修 0%/2.4%/2.4%），同比+40.2%/+31.5%/+24.9%；对应 PE 31.5/24.0/19.2X，

维持“买入”评级。

 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）-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

《古井贡酒（000596.SZ）-三季度业绩稳健增长，经营周期持续向上》 ——2022-10-19

《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

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2024 年 03月 26 日）

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

000596.SZ 古井贡酒 买入 265.6 1,404.0 8.3 11.0 13.7 31.9 24.2 19.4

603198.SH 迎驾贡酒 买入 66.6 532.6 2.8 3.4 4.1 24.0 19.5 16.1

603589.SH 口子窖 买入 41.3 247.9 3.0 3.5 4.0 14.0 11.9 10.3

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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 11925 13773 16245 19982 23578 营业收入 13270 16713 20307 24977 29473

应收款项 161 136 204 251 296 营业成本 3304 3816 4487 5329 6157

存货净额 4663 6058 6655 7932 9220 营业税金及附加 2032 2824 3249 3996 4716

其他流动资产 880 579 1885 1613 1887 销售费用 4008 4668 5243 6060 6764

流动资产合计 20290 22328 26771 31560 36764 管理费用 1022 1167 1462 1788 2102

固定资产 3048 5197 6567 7938 9184 研发费用 51 57 69 85 100

无形资产及其他 1063 1108 1065 1021 978 财务费用 (204) (216) (227) (218) (290)

投资性房地产 1011 1147 1147 1147 1147 投资收益 5 (11) (11) (11) (11)

长期股权投资 5 10 10 10 10

资产减值及公允价值变

动 24 40 40 40 40

资产总计 25418 29790 35560 41676 48083 其他收入 (35) (31) (69) (85) (100)

短期借款及交易性金融

负债 43 125 3008 3280 3083 营业利润 3102 4453 6054 7966 9954

应付款项 1148 2750 1998 2699 3422 营业外净收支 70 18 18 18 18

其他流动负债 6489 7133 7969 9421 10809 利润总额 3171 4470 6071 7984 9972

流动负债合计 7680 10009 12974 15400 17314 所得税费用 797 1219 1518 1996 2493

长期借款及应付债券 172 45 45 45 45 少数股东损益 76 109 148 194 242

其他长期负债 313 404 474 569 570 归属于母公司净利润 2298 3143 4406 5794 7236

长期负债合计 486 448 519 614 615 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 8165 10457 13493 16014 17929 净利润 2298 3143 4406 5794 7236

少数股东权益 715 812 903 1022 1171 资产减值准备 8 (12) 13 5 5

股东权益 16537 18521 21164 24641 28982 折旧摊销 267 269 439 620 746

负债和股东权益总计 25418 29790 35560 41676 48083 公允价值变动损失 (24) (40) (40) (40) (40)

财务费用 (204) (216) (227) (218) (290)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 2631 1120 (1804) 1202 510

每股收益 4.35 5.95 8.34 10.96 13.69 其它 43 79 78 114 144

每股红利 1.44 2.29 3.33 4.38 5.48 经营活动现金流 5223 4559 3092 7695 8601

每股净资产 31.29 35.04 40.04 46.61 54.83 资本开支 0 (2403) (1739) (1913) (1913)

ROIC 18.43% 19.87% 22% 24% 25% 其它投资现金流 (2457) 878 0 0 0

ROE 13.90% 16.97% 21% 24% 25% 投资活动现金流 (2458) (1529) (1739) (1913) (1913)

毛利率 75% 77% 78% 79% 79% 权益性融资 0 6 0 0 0

EBIT Margin 21% 25% 29% 31% 33% 负债净变化 112 (127) 0 0 0

EBITDA Margin 24% 27% 31% 33% 35% 支付股利、利息 (760) (1211) (1762) (2318) (2895)

收入增长 29% 26% 22% 23% 18% 其它融资现金流 4484 1489 2883 272 (197)

净利润增长率 24% 37% 40% 32% 25% 融资活动现金流 3189 (1182) 1120 (2045) (3092)

资产负债率 35% 38% 40% 41% 40% 现金净变动 5954 1848 2473 3736 3597

股息率 0.5% 0.9% 1.3% 1.7% 2.1% 货币资金的期初余额 5971 11925 13773 16245 19982

P/E 60.4 44.2 31.5 24.0 19.2 货币资金的期末余额 11925 13773 16245 19982 23578

P/B 8.4 7.5 6.6 5.6 4.8 企业自由现金流 0 2028 1244 5698 6569

EV/EBITDA 47.1 33.5 24.4 18.6 15.1 权益自由现金流 0 3390 4297 6134 6590

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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