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基本资料 
深证成份指数 12539.01 

总股本(百万) 235 

流通股本(百万) 235 

流通市值(亿) 213 

EPS（TTM） 1.01 

每股净资产（元） 3.44 

资产负债率 39.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

古井贡酒 41.47 68.24 111.2

4 

深证成份指数 -8.67 13.89 21.01 
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古井贡酒 000596 强烈推荐

扩产能、布网点，加速回归一线名酒 

近日我们走访了古井贡酒及安徽各地一些经销商，就公司长期发展战略及销售情况

做了交流。公司经营思路清晰，营销团队执行力强，中高档的年份原浆系列酒销售情

况良好。目前公司已经基本完成产品结构复兴，下一阶段的复兴看收入提高，近日提

出的定向增发预案有望进一步提高公司的竞争力，加速公司重新跻身一线名酒的复兴

进程，我们对公司给予“强烈推荐”评级，并密切跟踪增发进程、销售情况。 

投资要点： 

 公司具深厚的品牌底蕴，积极发力重新跻身一线名酒，产品结构升级的复兴阶段

已逐步实现，下一阶段看收入增速提高。古井贡酒坐落在苏鲁豫皖交界的中国白

酒黄金酿酒区域，蝉联第 2、3、4、5 届全国评酒会名酒，具深厚的品牌底蕴，在

90-97 年利税水平一直排名行业前三，收入曾达 9.46 亿元，具有深厚的品牌底蕴

及良好的消费者认知基础。但后来由于走民酒路线、遵循大流通的销售模式相比

其它借餐饮渠道崛起的高档酒落伍了。08 年经过积极的组织结构变革、理顺激励

机制、进而产品结构升级，毛利率从 07 年的 32%提高到今年的 72%左右，使得

净利率从 2.5%提高到 11.47%。净利润从 3447 万元增至 2 亿元，实现了产品结

构的复兴，但收入从 13.78 亿元增至今年 18 亿元，提升并不快，公司提出“拿下

50 亿，畅想 100 亿”的目标，属于复兴第二阶段，如果在 2014 年实现收入 50
亿，则复合增速达 29%。近日提出计划增发融资 13 亿，用于提高优质基酒产能，

打广告、布销售网络，将有望大大加快公司重新跻身一线名酒的进程，早日实现

收入目标。 

 年份原浆助力公司收入、毛利率进一步提高。08 年 8 月份，公司推出毛利率高达

81%的中高档酒年份原浆系列，重返国宴，成为两会用酒，年份原浆分为 5 年、8
年、16 年、26 年，终端定价在 140、230、428、788，占据了徽酒 100～250 元

的黄金价格带，诉求点是“桃花曲、无极水、明窖池、九酝酒法，手工酿造”，发展

迅猛，占总收入比例从 4%飙升到 42%，是是公司毛利率迅速提高的核心产品。
据我们了解，在 10 月 29 日年份原浆提价 5%～20%，主要目的是为了控制省内

销售太好、经销商利差空间过大（给经销商价差空间>80%）、支持力度不一导致

的窜货问题，目前来看提价不影响年份原浆继续热卖。对比洋河股份的蓝色经典

系列已占到其收入的 70%，未来年份原浆的收入占比仍有望提高、公司整体毛利

率仍有较大提升空间。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1341 1855  2656 3575 
同比(%) -8% 38% 43% 35%
归属母公司净利润(百万元) 140 229  362 614 
同比(%) 318% 64% 58% 69%
毛利率(%) 60.8% 72.7% 74.7% 74.8%
ROE(%) 17.3% 24.0% 27.5% 31.8%
每股收益(元) 0.60 0.98  1.54 2.61 
P/E 152.23 92.94  58.88 34.75 
P/B 26.39 22.33  16.19 11.04 
EV/EBITDA 91 62  40 24 

资料来源：中投证券研究所 
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  安徽省内市场看市场份额的进一步提高，省外市场以点带面积极推进。公

司收入有约 50%在省内市场获得，在省内划分了 19 个销售大区，省内市场

是重中之重。 

安徽人口 6795 万，喝白酒风气十分浓厚，人均年消费量约有 6.24 公斤，即

年需求量 42 万吨。消费者偏好安徽地产白酒，属于情感排外型市场。09 年

安徽城镇居民可支配收入 14085 元，达全国平均水平的 82%。安徽属于白酒

产销大省，其 2009 年产量达 29 万吨，吨酒售价约 3.65 万元/吨，高于 3 万

元的全国平均水平，市场容量约有 100 亿元。 

在 30 元以下，是鄂酒占优势；600 元以上，川黔酒主导，而两者之间的价格

带则是地产酒的天下。地产酒分为两个层次，第一集团：迎驾贡（25 亿）、

古井贡（18 亿）、口子窖（16 亿）；第二集团：皖酒（12 亿）、高炉家（10
亿）、金种子（10 亿）。从年份原浆的定位来看，公司最大的竞争对手主要

是口子窖，还有迎驾贡酒的迎驾之星、洋河海之蓝、红花郎和泸州老窖特曲。

与口子窖相比，公司在品牌底蕴上优势明显，在团购推广上力度更大。公司

收入有望从去年的徽酒老三提高到今年的第二名，达 18 亿左右，年份原浆在

安徽市场才发力不久，公司收入在目前省内市场占有率不足 10%，提升空间

还很大。 

公司省外市场以点带面地展开布局，也设立了近 20 个大区，在河南、江苏无

锡、苏州、浙江义乌，甚至河北保定收入都有所突破，省外收入上半年同比

增长了 68.7%，有望打造几个过亿元的样板市场。 

 拟增发 13 亿元，扩充优质基酒产能，打广告、布营销网点。公司在 11 月 29
日提出增发公告，拟以每股不低于 66.86 元的价格，增发 2000 万股，募集

资金 12.67 亿元，投入到优质基酒酿造技术改造、基酒勾储、灌装中心及配

套设施建设、营销网络建设、品牌传播建设等四大项目。目的是增加 8000
吨优质基酒产能，预计需 18 个月的建设期。计划将销售公司总部营销职能部

门由亳州迁往合肥，在合肥成立古井贡酒营销指挥中心及区域物流运营中心，

在安徽市场新建 102 家精品终端展示店，一方面可以进一步提高主导产品

“年份原浆”及其他档次产品在省内的网点覆盖率，进一步落实渠道下沉和

销售渠道扁平化战略；另一方面，公司按照“体验馆”、“旗舰店”、“专

卖店”三个层次对这些网点进行功能设计，将它们打造为古井贡酒高端品牌

的展示平台和消费体验平台，借以突出品牌高端形象，加深与经销商之间的

合作，增强企业自身对市场的管控和分销能力，并能与公司“三通工程”（路

路通、店店通、人人通）营销策略形成有效配合，从而建立起层次鲜明、分

工有序的营销网络。公司还计划投入 6.5 亿元（包括募集资金 1.7 亿元），

用于在央视、凤凰卫视、安徽卫视等电视媒体的广告投入。08、09 年公司

的广告投入分别为 5068 万元、1.01 亿元，占同期营业收入的比例分别为

3.68%,7.54%，广告投入低于绝大多数一线品牌企业，与很多区域性品牌企

业相比也不占优势，今年公司开始加大投入，目前销售费用率已经上升到

25%，预期高费用率还将维持 2～3 年。据了解，最近央视招标，公司在 CCTV8
上投入了一定的资源。 

我们认为，增发一旦落实，公司将有望大大提高对安徽市场的覆盖渗透能力，

加快公司重新跻身一线名酒的进程，早日实现 50 亿元的收入目标。 

 传闻刘敏离职，预计无碍古井贡酒的复兴。主管销售的老总刘敏自 08 年 6
月份进公司以来，在公司推行改革，打造了年份原浆系列酒，使公司走上了

复兴的正轨。在目前古井贡酒年份原浆已形成销售势能，公司内部已形成一

套良好的组织结构的情况下，即使传闻刘敏离职的事件成真，正如上半年 4
月份董事长曹杰离职后并不影响古井贡酒年份原浆热卖一样，我们预计这一

次的离职事件也不会对古井贡酒的复兴有太大的影响。 

 给予“强烈推荐”的投资评级。我们认为，凭借年份原浆强劲的销售势能，公

司 50 亿元的收入规划很有可能提前实现（洋河蓝色经典热卖后，07 年收入

为 17.62 亿，09 年则已到 40 亿元），如果给予 10 倍的市销率，则长期来看，

市值有望达 500 亿元，我们预测 10、11、12 年公司 EPS 分别为 0.98、1.54、
2.61 元（未考虑增发的摊薄效应，如果考虑增发，则 EPS 稀释 8%左右），
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按 12 年 EPS，给予 50 倍 PE，6-12 个月目标价为 130.5 元，给予“强烈推

荐”的投资评级。 

     风险提示：竞品发力形成较大阻力，管理机制有待进一步完善 

 

 

表 1 古井贡酒荣誉史 
时间 荣誉史 

1963 古井贡酒在第二届全国评酒会上首次被评为八大名酒，名列第二。 

1979 第三届全国评酒会上再次被评为国家名酒（top8）。  

1984 第四届全国评酒会上再次被评为国家名酒（top13）。  

1987 国庆节作为国宴饮品 

1988 在巴黎举办的第十三届国际食品博览会上，古井贡酒获金夏尔奖，是本届唯一获奖的中国名酒。  

1989 在第五届全国评酒会上，古井贡酒实现金牌“四联冠”（top17）。 

1991 古井牌古井特曲被国家轻工部评为“全国轻工业优质产品”。  

1992 古井贡酒获美国首届葡萄酒白酒国际博览会金奖和，92 香港国际食品博览会金奖，并在 92 全国国

货精品消费者协会调查中获“最满意奖”，在 92 首届京城酒文化节中被推举为社会公认名酒。  

1992 “古井牌”古井贡酒、“古井”牌古井特曲在首届安徽省著名商标评比中，双获“省著名商标”称号。 

2009 获选 2009 年全国“两会”政协宴会用高档白酒，重返国宴。 

   资料来源：中投证券研究所搜集整理 
 

图 1 古井贡酒组织架构 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 2 古井贡酒近年来强劲复兴 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
图 3 安徽地产酒收入 图 4 安徽地产酒产量 
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资料来源：统计局、中投证券研究所 资料来源：统计局、中投证券研究所 

图 5 安徽白酒产地区域图 

 

资料来源：中投证券研究所搜集整理 
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表 2 古井贡酒主要竞品对比 
厂商 规模 香型 价位（元/500ml） 品牌塑造及诉求 销售政策

 二十年口子窖 418  

 十年口子窖 288 

御尊口子窖 118 口子窖 16 亿元 浓香

 五年口子窖 88 

“窖藏”、“诚信”、“纯粮固态发酵”、

“中华老字号”，以开展大型公关事

件聘请代言人的方式对品牌进行

活化；地面传播以大户外、公交车

体为主。 

买断酒店、发力

团购，实行终端+

消费者盘中盘双

盘互动 

年份原浆5/8/16/26年148～

800 

古井贡酒系列：古井淡雅、

金奖系列，68～124 

古井牌，68- 

古井贡 18 亿元 浓香

古井玉液，20- 

在央视、凤凰卫视、大户外进行广

泛传播“纯正原浆，手工酿造” 

类似“1+1”，靠

近 80%的价差吸

引经销商 

20/15 年迎驾贡，418，268

迎驾金星 200 

迎驾银星 100 

迎驾贡

酒 
25 亿 浓香

百年迎驾 40～50 

“汉”文化+“迎宾”文化+“生态”文化

三项组合，如迎驾之星瓶型采用汉

代官帽形状，以“生态好酒，以客

为尊”嫁接情感因素，是一种品牌

（消费者+终端）

双盘互动；主导

产品迎驾银星侧

重直销或协销制

 60 度和谐家酒，388 

 46 度和谐家酒，198  

 42 度和谐家酒，108 
双轮-高

炉家 
10 亿 浓香

徽风皖韵高炉家酒，98 

“家”、“和谐”文化，以“高炉家酒，

感觉真好”、“浓头酱尾，和谐家”、

“高炉家酒，和谐为尚”宣传，近期

更换为“让交流成为暖流”；以“绿色

食品”认证支撑品质。 

终端盘中盘 

 资料来源：中投证券研究所搜集整理 

表 3 定向增发投资项目 
序号    项目名称    总投资（万） 使用募集资金（万）  目的 建设周期 

 1    优质基酒酿造技术改造项目   13500.00 13500.00 在减少8,000 吨普通基

酒产能的同时增加8,000 

吨优质基酒产能  

18个月

 2    基酒勾储、灌装中心及配套设

施建设项目   

68600.00 68600.00 新增 50,000 吨的基酒勾

储能力和 50,000 吨的成

品酒灌装能力 

18 个月

 3    营销网络建设项目   27500.00 27500.00 将销售公司总部营销职

能部门由亳州迁往合肥，

在合肥成立古井贡酒营

销指挥中心。在安徽市场

新建 102 家精品终端展

示店。 

3 年 

 4    品牌传播建设项目   65000.00 17000.00 在央台、凤凰卫视、安徽

卫视等电视媒体、户外媒

体、大型公关活动打广告 

2 年

  合 计 174600.00 126600.00  

资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 846  1295  1853 2707 营业收入 1341  1855  2656 3575 
  现金 361  803  1182 1806 营业成本 526  506  671 902 

  应收账款 22  37  50 68 营业税金及附加 188  273  385 521 

  其它应收款 21  3  5 7 营业费用 247  464  664 715 

  预付账款 2  3  4 5 管理费用 206  334  454 622 

  存货 366  336  456 608 财务费用 4  -1  -3 -4 

  其他 73  114  156 213 资产减值损失 9  -15  0 0 

非流动资产 496  418  362 315 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 4  0  0 0 

  固定资产 357  313  270 226 营业利润 165  294  484 819 

  无形资产 82  81  80 79 营业外收入 7  16  0 0 

  其他 56  24  12 10 营业外支出 6  4  0 0 

资产总计 1342  1713  2215 3022 利润总额 166  306  484 819 

流动负债 531  756  892 1086 所得税 26  77  121 205 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 140  230  363 615 

  应付账款 66  51  67 90 少数股东损益 -0  0  0 1 

  其他 465  705  824 996 归属母公司净利润 140  229  362 614 

非流动负债 3  2  5 3 EBITDA 230  340  528 863 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.60  0.98  1.54 2.61 

  其他 3  2  5 3    
负债合计 534  758  897 1089 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  1 2 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 235  235  235 235 成长能力   
  资本公积 326  326  326 326 营业收入 -8.4% 38.3% 43.1% 34.6%

  留存收益 247  394  756 1370 营业利润 125.1 78.3% 64.3% 69.4%

归属母公司股东权益 808  955  1317 1931 归属于母公司净利润 318.3 63.8% 57.9% 69.4%

负债和股东权益 1342  1713  2215 3022 获利能力   

    毛利率 60.8% 72.7% 74.7% 74.8%
现金流量表    净利率 10.4% 12.4% 13.6% 17.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 17.3% 24.0% 27.5% 31.8%

经营活动现金流 350  494  379 621 ROIC 35.8% 175.0% 310.8 617.7%
  净利润 140  230  363 615 偿债能力   

  折旧摊销 60  47  47 48 资产负债率 39.8% 44.2% 40.5% 36.0%

  财务费用 4  -1  -3 -4 净负债比率 0.94% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -4  -0  -0 -0 流动比率 1.59  1.71  2.08 2.49 

营运资金变动 153  294  -46 -40 速动比率 0.89  1.27  1.57 1.93 

  其它 -4  -75  18 4 营运能力   

投资活动现金流 -29  29  -3 -3 总资产周转率 0.94  1.21  1.35 1.37 

  资本支出 30  3  3 3 应收账款周转率 42  58  57 57 

  长期投资 -0  -31  0 0 应付账款周转率 6.18  8.66  11.40 11.46 

  其他 0  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -239  -81  4 5 每股收益(最新摊薄) 0.60  0.98  1.54 2.61 

  短期借款 -75  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.49  2.10  1.61 2.64 

  长期借款 -25  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.44  4.06  5.61 8.22 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -206  0  0 0 P/E 152.23  92.94  58.88 34.75 

  其他 68  -81  4 5 P/B 26.39  22.33  16.19 11.04 

现金净增加额 82  442  380 623 EV/EBITDA 91  62  40 24 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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