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驶入发展的快车道 
古井贡酒调研报告 

报告关键点： 
 改制顺利推进，新管理团队锐意进取； 
 产品线清晰，聚焦市场； 
 置得优质资产，增厚公司业绩； 
 盈利预测和投资评级 

报告摘要： 
 改制顺利推进，新管理团队锐意进取：经营管理机制的改变成为公司回归与振
兴的关键。5月21日，亳州市国资委将持有40%的古井集团的股份转让，折合公

司25.66%的股份，标志着公司的改制又向前推进了一步。新一届管理团队的建

立后，公司面貌开始“触底反弹”。公司职代会通过了职工全员身份置换以及吸

收管理团队、技术骨干、投资伙伴和经销商等入股，实施公司股权多元化，员

工福利待遇大幅提高，积极性被调动了起来。 

 产品线清晰，聚焦市场：作为老八大名酒之一，公司的基础很好，在新领导班
子的带领下，公司调整产品结构，压缩产品数量，组成了由年份原浆酒、古井

贡酒、古井酒覆盖的高、中、低端系列产品，清晰简洁，使公司高端产品在销

售占比进一步提高，近而提升公司的产品结构。根据公司2009年一季报显示，

其毛利率为51.31%，同比增加了12.65%，环比增加了6.71%。08年7-12月销售年

份原浆酒取得销售收入4000万，09年一季度（1-3月）就已实现销售5000万元的

佳绩，我们预计公司年份原浆酒09年能够达到2亿元以上的销售额。 

 置得优质资产，增厚公司业绩：公司已经宣布将瑞福祥食品有限公司与上海古
井金豪大酒店进行置换。我们认为：引入酒店而退出农业深加工行业，规避粮

价波动对农产品加工的不利影响，提高公司质量，改善财务状况，增强公司的

盈利能力，同时酒店的现金流动较快，极大地减轻了公司资金的压力。另一方

面，置换后公司控股2间酒店，减少了一个涉及的农产品加工行业。 

 盈利预测和投资评级：我们预测公司09-11年的EPS分别为0.48、0.67和0.76元。
考虑到公司正处于历史的“转折期”，改制的成功将会使公司驶入回归与振兴的

快车道。当前的股价计算公司09年的动态市盈率已经达到35倍动态PE，但由于
公司前期基数较小，改制后发展的空间巨大，给予公司30倍PE，12个月的目标
价暂定为20元，投资评级为买入-B。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,201.4 1,378.9 1,436.3 1,764.6 1,922.5

Growth(%) 24.7% 14.8% 4.2% 22.9% 8.9%
净利润 33.8 34.5 137.2 191.4 216.5

Growth(%) 154.1% 2.1% 295.4% 39.5% 13.1%
毛利率(%) 32.3% 38.5% 45.0% 47.2% 47.5%
净利润率(%) 2.8% 2.5% 9.5% 10.8% 11.2%
每股收益(元) 0.14 0.15 0.48 0.67 0.76
每股净资产(元) 3.61 3.76 3.52 3.85 4.23
市盈率 117.2 114.9 35.2 25.3 22.3
市净率 4.7 4.5 4.8 4.4 4.0
净资产收益率(%) 4.0% 3.9% 13.7% 17.4% 17.9%
ROIC(%) 4.3% 4.2% 17.0% 22.4% 21.5%
EV/EBITDA 37.0 26.9 21.8 16.0 14.2
股息收益率 0.0% 0.0% 1.4% 2.0% 2.2%
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评级： 买入-B
 上次评级：

目标价格： 20.00元
期限： 12个月 上次预测：
 现价： 16.90元
报告日期： 2009-06-23
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市场数据 
总市值(百万元) 3,971.50
流通市值(百万元) 870.35
总股本(百万股) 235.00
流通股本(百万股) 51.50
12 个月最高/最低 6.05/18.00元
十大流通股东(%) 24.78%
股东户数 33,189
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 3.50 26.63 25.01 
绝对收益 16.02 53.05 35.55 
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1. 一季度迎来开门红 
公司一季度取得开门红，而且质量颇高。1-3 月公司实现销售收入 4.38 亿元，同比增

长 8.06%，归属母公司股东的净利润约 3000 万，实现每股收益 0.13 元，同比增长 44%。

销售毛利率大幅提高 12.7%,主要是受益于产品结构提升，我们分析系高端产品-年份

原浆酒的销售占比大幅提高所致。同时我们也注意到，公司的预收帐款约为 7300 万，

比年初增加了近 1500 万，经营活动的现金净流量为 3800 万，远好于去年同期-1500

万，说明公司 09 年 1-3 月所取得的业绩不是通过平滑“做”出来的，含金量颇高。 

表 1 公司季报数据 

  09Q1 08Q1 08Q4   09Q1 08Q1 08Q4 
销售收入 4.38 4.06 3.8 毛利率 51.37% 38.67% 44.66% 

净利润 0.3 0.21 0.11 预收帐款 0.73 0.89 0.58 

EPS 0.13 0.09 0.05 经营净现金流 0.38 -0.15 0.07 

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

2. 否极泰来，走上品牌的回归路 

2.1. 改制顺利推进，新管理团队锐意进取 
作为老八大名酒之一的古井贡自身实力雄厚，由于前任高管的经营战略失误和腐败案

使公司陷入低谷。2008 年随着新一届管理团队的建立后（平均年龄 38 岁），公司面貌

开始“触底反弹”。公司职代会通过了职工全员身份置换以及吸收管理团队、技术骨

干、投资伙伴和经销商等入股，实施公司股权多元化，员工福利待遇大幅提高，积极

性被调动了起来。 

5 月 21 日，亳州市国资委将持有 40%的古井集团的股份转让，折合公司 25.66%的股份，

标志着公司的改制又向前推进了一步。我们注意到：此次改制公司吸取了前三次失败

的教训，制定了分三步走的策略：第一步，实现员工身份置换（08 年底已基本完成），

为后面步骤扫除了障碍；第二步，引入合作伙伴和战略投资者以及管理层参股；第三

步，国资逐渐退出。近日公司再次挂牌显示公司已进入改制关键性的第二阶段。 

我们认为此次改制成功应该是大概率事件。首先，在当前的经济回暖和市场复苏的大

背景下，是会有战略投资者愿意“接盘”古井贡这类稀缺名白酒资源的。目前亳州市

国资委正在与上海浦创投资有限公司就上述产权转让合同的具体条款进行谈判；其

次，对于此次改制，当地政府给予了充分的支持和肯定，不会形成政策性的障碍；第

三，由于体现公平与公正的原则，比较充分考虑到了基层员工的利益，因此职工对此

次改制表示出了支持和拥护。 

2.2. 产品瘦身，整合资源 

新的管理团队建立后，首先实施的改革措施就是压缩产品线，将子品牌数目从 2007

年的 874 个压缩到目前 150 多个，根据公司的计划，2009 年底将压缩至 70 个。据了

解，古井贡产品线收缩之后，20 元以下的产品将不再生产，公司除了原浆年份酒外，

零售价 128 元以下的主要有幽雅古井贡酒，零售价 70 元以下的主要以金奖古井贡酒、

淡雅古井酒为主，另外还有少量概念酒如红运古井贡酒等。我们认为：过多的产品系

列反而降低了品牌的锐度,使得品牌的知名度和美誉度迅速下滑，简洁清晰的产品线

是聚焦品牌的基础。 

其次，公司开始整合经销商资源，将原来的近 1000 家压缩到 400 余家，力争使客户

平均销售额得到提高。第三，公司对内部组织架构也进行大幅度调整。在营销系统内，

撤销城市办事处，将增设销售大区 12 个到 19 个，对大区经理充分授权，实现了扁平

化管理。同时，重新修订管理制度和流程，界定内部各环节的工序和岗位。此外，整

合供应商资源，从 200 多家保留了不足 50 家，并实施了履约保证金制度。 
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2.3. 产品线清晰，聚焦市场 
作为老八大名酒之一，公司的基础很好，在新领导班子的带领下，公司调整产品结构，

压缩产品数量，组成了由年份原浆酒、古井贡酒、古井酒覆盖的高、中、低端系列产

品，清晰简洁，使公司高端产品的销售占比进一步提高，近而提升公司的产品结构。 

表 2 古井贡的产品结构 

销售收入占比 销售综合毛利率 
档次 产品 零售价 毛利率 

08 09Q1 2008 09Q1E 
高档 年份原浆酒 158-488 70% 3.70% 11.42% 
中档 古井贡酒系列  68-124 43% 69.00% 67.09% 
低档 古井牌 68元以下 14% 27.30% 21.49 

38.47% 51.32% 

数据来源：公司资料 安信证券研究中心 

公司从去年 7月份开始推出公司的新产品年份原浆酒，受到了市场的欢迎。其独树一

帜的“年份+原浆”加上与之相匹配的古韵优雅的包装吸引了相当一部分的消费者。

虽然对于公司来说年份原浆酒是高端产品，但对于整个白酒市场来说，年份原浆酒只

能算是亚高端产品，在当前“消费结构降级”的市场氛围下却是非常合“时宜”的。

另外，公司的“改革”的成效已有所显现。根据公司 2009 年一季报显示，其毛利率

为 51.31%，同比增加了 12.65%，环比增加了 6.71%。公司 08 年 7-12 月销售年份原浆

酒取得销售收入 4000 万，09 年一季度就已实现 5000 万元的佳绩，我们预计公司 09

年年份原浆酒将能达到 2亿元以上的销售额。 

目前公司聚焦的市场为苏鲁豫皖四省，这种策略也与目前公司的实力相配。上述 4省

的白酒市场的容量近 400 亿元，因此即使只要获得 5%的市场份额即可达到 20 亿元的

销售额，省内的口子窖 08 年销售额就已达到 20 亿元，高炉家也有 15 个亿，而江苏

的洋河更是达到了 37 亿的销售规模，因此我们认为以公司的品牌和实力在公司走上

回归之路后是完全能够实现的。 

3. 轻装上阵，推动业绩提高 
3.1. 置得优质资产，增厚公司业绩 
公司已经宣布将瑞福祥食品有限公司与上海古金豪大酒店进行置换。引入酒店退出农

业深加工，规避粮价波动对农产品加工的不利影响，提高公司质量，改善财务状况，

增强公司的盈利能力。同时酒店的现金流动较快，极大地改善了公司资金的压力，瑞

福祥 08 年 1-8 月经营现金流为-3969 万，古井金豪为 2417 万，置换后公司 100%控股

2间酒店，同时减少涉及的一个农产品加工行业，我们保守地按照 08 年古井金豪酒店

的经营业绩预计在古井金豪大酒店 5月份置入后 09 年能够贡献营业收入 5729 万元，

2010 年将达到 8593 万元。 

表 3 置换资产盈利情况 

置换公司 业务 2008年 1-8月 2007 2006 
古井金豪 酒店管理和经营 224  372 559 

瑞福祥 农业深加工，主要产品为面粉、元谷粉、酒精和高蛋白粉 -167 160 230

数据来源：安信证券研究中心 

3.2. 身份补偿金已偿付完毕 
去年的年报披露介绍了公司在分流一部分“富余”人员给与一定的补偿金，经与公司

管理层交流得到确切的答复是这种补偿金已在 08 年记入费用，基本发放完毕，09 年

以后只有些零星的支出，这方面不会对今后的业绩形成压力。 

3.3. 实际所得税税率将大幅降低 
公司净利润近几年增长缓慢的主要原因之一就是实际所得税税率较高。从去年的年报
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看公司的实际所得税税率竟高达 55.84%，公司解释为由于没有处理好以销售公司避税

而造成的双重纳税，09 年后应该不会有这种现象。09 年 1 季报显示，公司实际所得

税已降到 26.83%的合理水平。因此这也将成为推动 09 年业绩增长的重要因素之一。 

图 1 公司近年收入和利润 （单位：亿元）            图 2 公司近年实际所得税税率 
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数据来源：Wind  安信证券研究中心                           数据来源：Wind 安信证券研究中心 

4. 盈利预测和投资评级 
我们预计 09 年仍为年份原浆酒的推广培育期，销量还不能大幅度提高，2010 年开始

年份原浆酒开始“放量”，而白酒业务的综合毛利率也随之提升至 51%，从而带动公司

业绩迅速提升。另外，我们预计公司的其他业务在将古井金豪酒店置换进入后收入水

平会有显著提高，毛利率水平在 09 年“整合”期会略有所下降，从 2010 年开始恢复

到原来的水平。 

表 4 盈利预测（单位：万元） 

  2007 2008 2009E 2010E 
白酒营业收入 89148 107694 122615.8 152577.2 

毛利率 37.24% 46.05% 50.97% 52.49% 

农副产品收入      -    13915      -        -    

毛利率      -    15.52%      -        -    

其他业务收入 29872 14555 21011 23876 

毛利率 20.17% 12.71% 10.00% 13.00% 

收入总额 119020  136164  143627  176453  

数据来源：安信证券研究中心 

 

我们计算公司 09-11 年的 EPS 分别为 0.48、0.67 和 0.76 元，考虑到公司正处于历史

的“转折期”，改制的成功将会使公司走上回归与振兴的快车道，给予公司 30XPE，12

个月的目标价为 20 元，给予买入-B 的投资评级。 

5. 风险 
 中高档白酒虽受益“消费结构降级”但竞争激烈，品牌恢复期需要大量推广费用
侵蚀公司利润。 

 在亳州这种经济不太发达的地级市，古井贡这样的纳税大户是当地财政的支柱，
恐公司的负担还会较重。 

 如果白酒消费税真正实施从严征管，将侵蚀行业乃至公司的盈利。 
 



公司调研 

敬请参阅报告结尾处免责申明 
 
 

5 

T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-6-23
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,201.4 1,378.9 1,436.3 1,764.6 1,922.5 成长性   
减:营业成本 813.1 848.5 790.2 932.6 1,008.7 营业收入增长率 24.7% 14.8% 4.2% 22.9% 8.9%
   营业税费 129.7 157.0 163.6 201.0 219.0 营业利润增长率 106.7% 60.4% 148.4% 40.8% 12.3%
   销售费用 114.5 144.4 150.4 184.8 201.3 净利润增长率 154.1% 2.1% 295.4% 39.5% 13.1%
   管理费用 83.6 142.0 147.9 181.8 198.0 EBITDA增长率 34.0% 33.7% 47.9% 37.6% 11.8%
   财务费用 6.8 4.8 -2.0 -0.8 -1.2 EBIT增长率 82.4% 49.0% 131.2% 41.8% 12.2%
   资产减值损失 6.7 7.0 -0.9 2.1 1.1 NOPLAT增长率 135.2% -4.3% 270.9% 40.5% 13.0%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -0.1% -9.4% 6.8% 17.5% 6.8%
   投资和汇兑收益 - 0.1 - - - 净资产增长率 4.1% 4.0% 13.5% 9.6% 9.9%
营业利润 46.9 75.3 187.0 263.2 295.5 利润率   
加:营业外净收支 5.1 1.8 1.0 -1.0 1.0 毛利率 32.3% 38.5% 45.0% 47.2% 47.5%
利润总额 52.0 77.1 188.0 262.2 296.5 营业利润率 3.9% 5.5% 13.0% 14.9% 15.4%
减:所得税 18.2 42.6 50.7 70.8 80.1 净利润率 2.8% 2.5% 9.5% 10.8% 11.2%
净利润 33.8 34.5 137.2 191.4 216.5 EBITDA/营业收入 9.0% 10.5% 14.9% 16.7% 17.1%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 4.5% 5.8% 12.9% 14.9% 15.3%
货币资金 154.7 273.7 598.1 571.2 624.4 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 131 111 106 92 88
应收帐款 50.1 51.2 53.3 65.5 71.3 流动营业资本周转天数 106 76 65 73 87
应收票据 121.8 110.4 115.0 141.3 153.9 流动资产周转天数 249 228 266 259 261
预付帐款 10.9 8.5 6.3 3.7 0.9 应收帐款周转天数 11 9 10 9 10
存货 492.8 471.4 438.5 517.5 559.7 存货周转天数 173 132 117 100 104
其他流动资产 -0.0 0.0 -6.3 30.7 48.4 总资产周转天数 412 379 415 378 372
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 264 219 207 189 194
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 4.0% 3.9% 13.7% 17.4% 17.9%
投资性房地产 11.0 30.1 - - - ROA 2.4% 2.3% 7.7% 10.0% 10.6%
固定资产 446.1 404.4 437.7 461.1 474.7 ROIC 4.3% 4.2% 17.0% 22.4% 21.5%
在建工程 1.5 75.2 45.7 28.0 17.4 费用率   
无形资产 54.5 89.4 89.5 89.6 89.7 销售费用率 9.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5%
其他非流动资产 40.9 5.3 10.3 10.4 10.4 管理费用率 7.0% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3%
资产总额 1,384.3 1,519.5 1,788.1 1,918.8 2,050.9 财务费用率 0.6% 0.3% -0.1% 0.0% -0.1%
短期债务 55.0 75.0 300.0 300.0 300.0 三费/营业收入 17.1% 21.1% 20.6% 20.7% 20.7%
应付帐款 105.9 189.1 105.0 123.9 134.0 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 38.7% 41.9% 44.0% 42.8% 41.2%
其他流动负债 331.1 337.5 345.6 356.9 368.2 负债权益比 63.1% 72.1% 78.5% 74.8% 70.0%
长期借款 36.0 25.0 25.0 25.0 25.0 流动比率 1.69 1.52 1.61 1.70 1.82
其他非流动负债 7.5 9.9 10.7 15.1 17.3 速动比率 0.62 0.72 1.01 1.02 1.10
负债总额 535.6 636.5 786.2 820.9 844.4 利息保障倍数 7.91 16.77 -94.82 ######## ########
少数股东权益 3.2 3.1 3.6 4.3 5.0 分红指标   
股本 235.0 235.0 285.0 285.0 285.0 DPS(元) - - 0.24 0.33 0.38
留存收益 610.5 644.9 713.3 808.6 916.5 分红比率 0.0% 0.0% 50.0% 50.0% 50.0%
股东权益 848.7 883.0 1,001.9 1,097.9 1,206.5 股息收益率 0.0% 0.0% 1.4% 2.0% 2.2%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 33.8 34.5 137.2 191.4 216.5 EPS(元) 0.14 0.15 0.48 0.67 0.76
加:折旧和摊销 56.2 67.0 29.1 32.2 34.9 BVPS(元) 3.61 3.76 3.52 3.85 4.23
   资产减值准备 6.7 7.0 -0.9 2.1 1.1 PE(X) 117.2 114.9 35.2 25.3 22.3
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 4.7 4.5 4.8 4.4 4.0
   财务费用 8.0 7.8 6.7 -2.0 -0.8 P/FCF - 32.0 15.7 116.1 32.6
   投资收益 - -0.1 - - - P/S 3.3 2.9 3.4 2.7 2.5
   少数股东损益 -0.1 -0.1 0.5 0.7 0.8 EV/EBITDA 37.0 26.9 21.8 16.0 14.2
   营运资金的变动 -88.7 69.4 -52.4 -119.2 -53.3 CAGR(%) 78.2% 84.5% 16.0% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 120.1 207.8 111.6 106.4 198.8 PEG 1.5 1.4 2.2 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -58.1 -87.6 -32.1 -32.1 -32.1 ROIC/WACC 0.5 0.4 1.8 2.4 2.3
融资活动产生现金流量 -33.7 -1.2 208.6 -94.6 -106.7 REP 9.8 10.9 3.0 2.0 1.9
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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