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T_ReportAbstract 

古井贡酒：高速增长，业绩再超预期
古井贡酒 2009 年报点评 

报告关键点： 
 高速增长超预期； 
 年份原浆获得市场认可； 
 调高盈利预测，维持投资评级。 

 

报告摘要： 
 高速增长再超预期：古井贡发布2009年年度业绩报告：全年实现销售收入13.41

亿元，同比下降8.41%， 然而白酒主业销售额达到10.37亿元，同比上升了

24.06%。公司全年实现净利润约1.66亿元，每股收益0.60元，同比增长329%，

超过了2009年底业绩预报的每股收益0.55元，再次超出市场预期。同时我们也

注意到2009年公司的实际所得税率仅为15.36%，远低于去年56%的水平。 

 年份原浆获得市场认可：公司从2008年四季度才开始正式推出年份原浆系列酒，

并且是作为公司的主力产品。公司2009年年份原浆酒的销售收入近3亿元，表明

该产品已经得到市场的认可。我们认为年份原浆的成功除了自身的高品质外，

主要得益于公司聚焦客户和聚焦资源的市场战略。由于年份原浆作为公司的主

力产品，市场定位为中高端，瞄准的是商务和政务消费，因此公司更重视团购

渠道的建设，目前年份原浆已经成为安徽省政府、合肥市政府的接待指定用酒，

这对本省市场的进一步开拓具有重要意义。此外，年份原浆系列作为主力产品

在资源上也将得到倾斜，2010年公司在品牌的广告投将超过1.2亿元，覆盖范围

包括央视、地方卫视和凤凰卫视。以目前发展的态势，未来3年内年份原浆在公

司白酒产品收入占比超过50%是可以期待的。 

 聚焦区域，聚焦战略市场：公司当前主要的市场为苏鲁豫皖四省，聚焦安徽市

场。上述四省作为我国白酒的消费大省，每个都有100多亿元的市场容量，市场

发展潜力巨大。另外，聚焦区域还考虑了一个口味问题，因为中原地区对40-45

度白酒的口感比较认可。我们认为：作为二线名白酒，首先需要把根据地市场

做深做透才谈的上未来的发展，目前公司聚焦市场的方向是正确的，这种发展

路径很像几年前的洋河。公司现在将安徽、河南、山东等地销售大区细化，同

时实施渠道下沉，在市场结构调整的同时客户结构也得到优化。 

 调高盈利预测，维持投资评级：根据2009年公司生产经营的情况，考虑到公司

在近日宣布对年份原浆酒提价5%-20%，我们调高公司2010-2012年的EPS分别为

0.96、1.51和2.01元，我们坚持自初次调研以来的观点：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的观点不变。尽管当前

的股价计算公司2010年的动态市盈率已经达到45倍动态PE，但由于公司前期基

数较小，因此改制后发展的空间巨大，具有很大的弹性。给予公司2011年33倍

PE，12个月的目标价定为50元，给予增持-A的投资评级。 
 
 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 1,378.9 1,341.4 2,011.1 2,931.6 3,371.4

Growth(%) 14.8% -2.7% 49.9% 45.8% 15.0%
净利润 34.5 140.1 225.5 354.4 472.9

Growth(%) 2.1% 305.2% 61.0% 57.2% 33.4%
毛利率(%) 38.5% 60.8% 62.0% 63.0% 64.0%
净利润率(%) 2.5% 10.4% 11.2% 12.1% 14.0%
每股收益(元) 0.15 0.60 0.96 1.51 2.01
每股净资产(元) 3.76 3.44 4.40 5.91 7.92
市盈率 292.0 72.1 44.8 28.5 21.3
市净率 11.4 12.5 9.8 7.3 5.4
净资产收益率(%) 3.9% 17.3% 21.8% 25.5% 25.4%
ROIC(%) 4.2% 18.0% 40.7% 86.1% 878.9%
EV/EBITDA 69.2 43.4 30.5 18.6 13.3

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 50.00 元
期限： 6 个月 上次预测： 35.00 元
 现价： 42.96元
报告日期： 2010-04-01
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市场数据 
总市值(百万元) 10,095.60
流通市值(百万元) 7,518.00
总股本(百万股) 235.00
流通股本(百万股) 175.00
12 个月最高/最低 11.08/42.96 元

十大流通股东(%) 74.32%
股东户数 19,131
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 23.92 31.53 233.78 
绝对收益 25.95 26.39 266.89 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-4-1
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 1,378.9 1,341.4 2,011.1 2,931.6 3,371.4 成长性   
减:营业成本 848.5 525.7 764.2 1,084.7 1,213.7 营业收入增长率 14.8% -2.7% 49.9% 45.8% 15.0%
   营业税费 157.0 188.4 301.7 439.7 505.7 营业利润增长率 60.4% 119.4% 81.5% 58.0% 33.0%
   销售费用 144.4 247.1 362.0 527.7 573.1 净利润增长率 2.1% 305.2% 61.0% 57.2% 33.4%
   管理费用 142.0 205.7 301.7 439.7 505.7 EBITDA 增长率 33.7% 56.3% 36.8% 51.9% 28.8%
   财务费用 4.8 4.5 -14.6 -29.8 -52.5 EBIT 增长率 49.0% 111.9% 68.1% 55.6% 30.1%
   资产减值损失 7.0 9.0 0.0 0.0 0.0 NOPLAT 增长率 -4.3% 292.9% 49.2% 54.7% 30.6%
加:公允价值变动收益 - - -0.4 - - 投资资本增长率 -9.4% -33.9% -26.9% -87.2% -481.8%
   投资和汇兑收益 0.1 4.1 4.0 4.0 4.0 净资产增长率 4.0% -8.5% 27.9% 34.3% 34.1%

营业利润 75.3 165.1 299.7 473.5 629.6 利润率   
加:营业外净收支 1.8 0.9 1.0 -1.0 1.0 毛利率 38.5% 60.8% 62.0% 63.0% 64.0%

利润总额 77.1 166.0 300.7 472.5 630.6 营业利润率 5.5% 12.3% 14.9% 16.2% 18.7%
减:所得税 42.6 26.0 75.2 118.1 157.6 净利润率 2.5% 10.4% 11.2% 12.1% 14.0%

净利润 34.5 140.1 225.5 354.4 472.9 EBITDA/营业收入 10.5% 16.9% 15.4% 16.0% 18.0%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 5.8% 12.6% 14.2% 15.1% 17.1%

货币资金 273.7 361.1 1,111.3 1,875.8 2,621.6 运营效率   
交易性金融资产 - 0.4 - - - 固定资产周转天数 111 102 65 46 41
应收帐款 51.2 43.8 65.0 94.8 109.0 流动营业资本周转天数 76 41 9 -7 -25
应收票据 110.4 72.6 110.2 160.6 184.7 流动资产周转天数 228 236 218 242 289
预付帐款 8.5 2.4 -6.6 -19.3 -33.5 应收帐款周转天数 9 8 5 5 6
存货 471.4 366.2 533.9 757.8 847.9 存货周转天数 132 114 81 79 86
其他流动资产 0.0 -0.0 -221.0 -524.8 -669.9 总资产周转天数 379 384 306 301 341
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 219 178 82 27 -7
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - 0.3 - - - ROE 3.9% 17.3% 21.8% 25.5% 25.4%
投资性房地产 30.1 31.3 - - - ROA 2.3% 10.4% 10.9% 12.5% 13.3%
固定资产 404.4 357.3 365.3 376.4 385.4 ROIC 4.2% 18.0% 40.7% 86.1% 878.9%
在建工程 75.2 3.3 2.6 2.1 1.9 费用率   
无形资产 89.4 81.9 82.0 82.1 82.2 销售费用率 10.5% 18.4% 18.0% 18.0% 17.0%
其他非流动资产 5.3 21.9 29.0 29.3 29.6 管理费用率 10.3% 15.3% 15.0% 15.0% 15.0%

资产总额 1,519.5 1,342.2 2,071.7 2,834.9 3,558.8 财务费用率 0.3% 0.3% -0.7% -1.0% -1.6%
短期债务 75.0 - 300.0 300.0 300.0 三费/营业收入 21.1% 34.1% 32.3% 32.0% 30.4%
应付帐款 189.1 163.6 106.4 151.0 168.9 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 41.9% 39.8% 50.1% 51.0% 47.7%
其他流动负债 337.5 367.4 508.1 706.6 860.5 负债权益比 72.1% 66.1% 100.5% 104.3% 91.2%
长期借款 25.0 - - - - 流动比率 1.52 1.59 1.74 2.03 2.30
其他非流动负债 9.9 3.2 123.7 289.4 368.6 速动比率 0.72 0.90 1.16 1.37 1.66

负债总额 636.5 534.2 1,038.2 1,446.9 1,698.0 利息保障倍数 16.77 37.84 -19.55 -14.89 -11.00
少数股东权益 3.1 - - - - 分红指标   
股本 235.0 235.0 235.0 235.0 235.0 DPS(元) - - - - -
留存收益 644.9 573.0 798.5 1,152.9 1,625.9 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

股东权益 883.0 808.0 1,033.5 1,387.9 1,860.9 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 34.5 140.1 225.5 354.4 472.9 EPS(元) 0.15 0.60 0.96 1.51 2.01
加:折旧和摊销 67.0 60.1 24.5 26.5 28.5 BVPS(元) 3.76 3.44 4.40 5.91 7.92
   资产减值准备 7.0 9.0 0.0 0.0 0.0 PE(X) 292.0 72.1 44.8 28.5 21.3
   公允价值变动损失 - - -0.4 - - PB(X) 11.4 12.5 9.8 7.3 5.4
   财务费用 7.8 6.7 6.2 -14.6 -29.8 P/FCF - 33.1 15.1 14.6 14.2
   投资收益 -0.1 -4.1 -4.0 -4.0 -4.0 P/S 7.3 7.5 5.0 3.4 3.0
   少数股东损益 -0.1 -0.0 - - - EV/EBITDA 69.2 43.4 30.5 18.6 13.3
   营运资金的变动 69.4 108.9 205.8 421.1 281.9 CAGR(%) 117.4% 50.0% 35.0% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 207.8 349.9 436.9 768.2 726.9 PEG 2.5 1.4 1.3 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -87.6 -28.9 -27.4 -28.1 -28.1 ROIC/WACC 0.4 1.9 4.2 8.9 91.3
融资活动产生现金流量 -1.2 -238.7 314.6 29.8 52.5 REP 29.0 9.9 5.8 19.8 -0.5
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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