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古井贡酒调研跟踪报告 

事件描述 

古井贡酒于 2011 年 1 月 14 日上午召开 2011 年度第一次临时股东大会，主要内容如下： 

 股东大会审议通过关于公司符合非公开发行 A 股股票条件的议案。 

公司高管就投资者关心的公司战略目标、市场营销、以及生产方面等问题作出回答。 

事件评论 

第一，公司 2010 年净利润和每股收益较 2009 年翻番；公司力争未来 3-5 年回到中国白酒第一阵营。 

公司 2010 年净利润约 2.8 亿元，每股收益约 1.19 元，净利润和每股收益较 2009 年翻番。主要受益于公司收入增长，

白酒销售结构的好转，综合毛利率上升。其中公司战略主导产品古井贡酒年份原浆系列销售收入约为 7.4 亿元，增长

幅度约为 208%。 

四方面因素支持着公司近几年的快速发展： 

（1）稳定的品质。 

（2）高美誉度的品牌，品牌价值达到 81.72 亿元。 

（3）高战斗力的营销团队。想干事、能干事。 

（4）好的产品，年份原浆。2010 年，该产品收入翻 2 倍，保证该系列产品稳定高速增长。 
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图 1：公司迅速发展的原因 

 

资料来源：长江证券研究部 

2010 年上半年公司高档产品收入产比较 2009 年同期增加 11.35%。2010 年前三季度公司综合毛利率水平提高到

70.8%，比 2009 年同期增加 17.2%。 

公司对未来 3-5 年的发展提出快速发展战略，目标是再造一个新古井。未来 3 年的销售目标为 50 亿，力争未来 3-5

年回到中国白酒第一阵营。 

图 2：公司高、中、低档酒收入占比 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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图 3：公司单季度综合毛利率情况 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 4：公司综合毛利率情况 
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资料来源：长江证券研究所 

第二，公司核心竞争战略以竞争对手为中心。 

公司核心竞争战略与其他消费企业的营销策略不同；公司以竞争对手为中心，操作更具成长性（不是单纯的以消费者

为中心）。在省内和全国市场设立自己的竞争对手目标，向竞争对手学习他们的长处和优势，来弥补公司自身的不足。

公司具体产品策略分为以下五个方面。 

图 5：公司核心竞争战略 

 

资料来源：长江证券研究部 

 年份原浆未来布局要做到“两保两限” 

年份原浆 3 年来给古井带来良好的经济效益、社会口碑、品牌和企业形象。公司对年份原浆的未来布局要做到“两保

两限”：以保证产品价格和品质为根本，不盲目追求布局扩张的数量和速度。 

 

核心竞争战略 

以竞争对手为中 具体产品策略

“一减一加” 坚持就是胜利 标准就是规则 不变就是创新

“一减”：产品数

量中大力度减少

非盈利的产品，

或者对品牌形象

产 生 损 害 的 产

品。 

“一加”：在形象传

播上要大力做加法

每出售一个产品，

不仅要给公司带来

盈利，更要给公司

形象和品牌带来促

进。 

核心产品年份原

浆不仅做到 3 年

不动摇，更要坚

持百年不动摇，

做成传世精品。

产品颜色、价格、

渠道，各方面都

确立规则。整个

营销体系建设才

能更加丰满，在

消费者心目中确

立地位。 

内部品质方面。

口感始终如一。

保证保持年份原

浆的品质不变。

不盈利就被淘汰

主导产品以盈利

为规则。 
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图 6：公司年份原浆未来布局的“两保两限” 

 

资料来源：长江证券研究部 

 广告的投放具有针对性 

市场营销就是“品牌+网络”，通过品牌将概念传达至消费者心中，通过渠道网络将产品送到消费者手中。公司在做渠

道的同时，更关注品牌建设以及跟消费者内心的沟通，即广告。公司在广告费用投放上，通过对媒体的深入研究，在

广告投放方面遵循“3 高”原则，在一定程度上降低了广告费的投入。 

图 7：公司广告投放针对“3 高” 

 

资料来源：长江证券研究部 

 全国布局分为三类市场 

（1）生存板块：即根据地核心市场安徽。 

先攻合肥，拿下合肥就拿下安徽，拿下安徽就拿下全国。公司去年在合肥市场从零做起，通过渠道推广，形象店展示

等，仅用 1 年时间，2010 年在合肥已经实现 1.2 亿的销售规模。 

公司在安徽省内的目标是做老大，要跟第二名拉开绝对的差距。公司在安徽的长远销售目标是 30-50 亿。公司计划在

合肥建营销中心，市场战略前移，到上海、北京、南京都方便快捷。 

省内市场目前销售过亿的市场还包括亳州、合肥、芜湖、马鞍山、安庆等。 

（2）发展板块：苏、鲁、豫，浙、冀（河北），侧重两翼河南和江苏。 

（3）潜力板块：北京、东北、南方深圳是重点。北京作为全国的政治文化中心，是白酒企业的必争之地。公司在南

方市场将以深圳为重点，以会所体验店方式开展。 

年份原浆未来布局 
“两保两限” 

“两保”：价格和品质 “两限”：数量和速度

 保价格 

管理一个产品的关键

是价格管理。保价格是

年份原浆未来的一场

硬仗，公司提出一系列

的价格保护措施。 

 不盲目追求数量

对年份原浆布局上不

追求客户数量，更追求

质量。不好的客户就淘

汰。 

 不盲目追求速度 

年份原浆的整个布局

不盲目追求扩张速度，

只追求质量和效益。宁

可空白一部分，给未来

市场拓展留下空间。 

 保品质 

产品质量高于天。 

公司广告投放遵循“3 高” 

高端媒体：锁定央视、凤凰卫视，

关注经济类、新闻类、财经类节

目档。 

高端人群：在航空媒体，全国重

点旅游景点，有经济能力的高端

人群传播广告信息。 

高端活动：世博会，人大政协全

国的两会，各地人大政协会议。 
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图 8：公司核心市场 

 

资料来源：长江证券研究部 

 公司考核体制“激励薪酬+绩效业绩+提成”，提倡“一品，二勤，三能” 

1）公司为优秀的人提供平台，鼓励能干活肯干活的人要拿高年薪。公司考核机制由激励薪酬+绩效业绩+提成组成，

以高增长、高绩效贯穿管理，以激励为正导向。 

2）提倡“一品，二勤，三能”。一品，品质好；二勤，勤奋；三能，三才是能力，公司针对不同的员工给予不同的培

训，提升员工各方面能力。 

如果公司将股权激励方案能够提上议程，将有助于进一步提升高管层和核心员工的工作积极性。 

第三，公司目前产能未遇瓶颈；单位成本上涨空间不大。 

图 9：白酒公司产能分解 

 

资料来源：长江证券研究部 

公司目前产能可以满足近 2 年的生产需求。非公开发行募投的基酒酿造，以及原酒勾储灌装项目将为公司 2 年后的产

能需求作准备。 

 作为成长型企业，公司目前原酒的产能和储存量要大于当年的销售量；  

从公司的发展历程来看，1989-1998 年作为第一个阶段，公司发展不错。2000 年以后公司开始走下坡，特别是 2007

年是低谷期。 

一方面，2007 年是公司转折点，之后的几年公司以每年 3000-5000 吨的速度复产，到 2010 年 9 月份停产的生产车

间已经全部复产。另一方面，2000 年-2007 年这段时间生产了大量原酒储存在仓库，当时是负担，现在是财富。当年

产量大于销售量，加上 7 年储存的原酒，都是将来产品的品质保证。 

 成品酒灌装产能能够支持公司发展 

公司产能 

原酒生产能力 成品酒灌装产能 

原酒生产产能 原酒储存量 

公司核心市场 

 生存板块 

即根据地核心市场安徽。 

 发展板块 

苏、鲁、豫、浙、冀。 

 潜力板块 

北京、东北、华北、南方深圳是

重点。 
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目前公司原有灌装线日夜开班。今年根据快速增长的需求，2010 年 6 月公司开始筹划建设 6 条新的生产线，2010 年

9 月开始动工，1 条新生产线相当于 1 条老生产线 3 倍的产量。同时，公司销售产品越来越集中，销售单品批量变大，

规模效应使得生产效率大幅提升。综合产品结构调整，老线改造，新线投入，以及管理流程的改善，公司在未来 1-2

年内产能是足够的。 

 公司产能规划考虑未来 3-5 年的目标 

公司产能规划考虑到公司 3-5 年的目标以及市场的情况，因此公司目前要增发投资基酒酿造、勾储和灌装项目。到 2012

年 9 月份必须全面完成（2 年内），2012 年旺季到来之前勾储、酿造要全面投产。 

 公司单位生产成本上涨空间不大。 

公司一方面通过市场营销、提价提升收入，另一方面也在通过内部管理降低成本。生产成本主要包括原材料成本，以

及人工成本和制造费用。基于包装物生产工艺趋于成熟，单品销量提成带来的规模效益；同时高粱价格上涨空间不大；

单位产品分摊的人工费用也由于自动化程度提高以及内部管理和效率的提升没有太大涨幅。谨慎估计今年公司单位生

产成本上涨空间不大。 

图 10：公司生产成本分解 

 

资料来源：长江证券研究部 

第四，公司非公开发行募集资金拟投资于优质基酒酿造技改、勾储灌装、营销网络和品牌宣传建设四个投资项目。 

公司 2010 年 11 月 29 日公告非公开发行 A 股股票预案，预计发行不超过 2000 万股，发行价格不低于 66.86 元/股，

拟募集资金 12.66 亿元，用于优质基酒酿造技改、勾储灌装、营销网络和品牌宣传建设四个项目的投资建设。已经在

2011 年 1 月 14 日上午召开的第一次临时股东大会上通过，目前材料在审批流程中。 

表 1：非公开发行募集资金投资项目 

序号 项目名称 年均新增利润

总额（万元） 

内部收益率 投资回收期 建设期 总投资额 计划使用募集资金

（万元） 

1 优质基酒酿造技术改造项目 6,528 36.06% 4.26 18个月 13,500 13,500 

2 基酒勾储、灌装中心及配套

设施建设项目  

34,800 37.94% 4.13 18个月 68,600 68,600 

3 营销网络建设项目  -- -- -- 3年 27,500 27,500 

生产成本 

 原材料成本（80%）  人工成本和制造费用（20%）

单位人工成本在上升，但目前每瓶酒

的单位人工成本在下降。 
（1）提高自动化程度，用人的数量在

减少；（2）管理流程的优化；（3）全

面推进精英管理，提高效率。 

 包装物 

包装物分摊到单个产品的单位成本上涨空

间不大：生产制造工艺越来越成熟；公司单

品销量提升给包装物生产带来规模效应。 

 酿酒材料 

高粱价格上涨空间不大。高粱用途单

一；小酒厂倒闭，对高粱的总体需求

在下降。 
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4 品牌传播建设项目  -- -- -- 2年 65,000 17,000 

 合  计     174,600 126,600 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

（1）优质基酒酿造技术改造项目 

该项目在保持基酒总产能不变的前提下，对其中年产 20,000 吨的基酒酿造车间及配套设施实施技术升级改造，即在

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。项目建成实施后，公司优质基酒产量将明显增加，能

较好地满足“年份原浆”系列白酒的高速增长对优质基酒的需求；同时有助于提高生产设备的现代化水平，减少劳动力

强度，提高劳动效率。 

（2）基酒勾储、灌装中心及配套设施建设项目 

该项目旨在提高优质基酒的储存水平，和成品酒的灌装效率。古井贡酒系列白酒要求高档产品基酒储存周期不小于 5 

年，中档酒不小于 3 年。项目计划新征建设用地 425 亩已经到位。 

（3）营销网络建设 

安徽是公司深度营销的战略核心市场。公司每年约有 50%左右的销售集中在安徽省内，所占市场份额还不到 10%。 

项目计划在安徽市场建立 102 家营销点。包括产品体验店、旗舰店、专卖店三个层次。 

公司在战略核心市场安徽要提高占有率，营销中心向中心市场合肥转移。建立区域物流营销中心。提高市场营销能力、

渠道管理能力，使公司营销网络区域成熟。 

表 2：公司营销网络建设计划 

类别  2011 年 2012 年 2013 年 累计 

产品体验馆  1 1 

旗舰店  2 4 6 12 

专卖店  14 30 45 89 

合 计  102 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

（4）品牌传播平台增加投入 

公司针对特定的品牌传播平台增加投入，如电视媒体、户外媒体、大型公关活动等进行广告投入。电视媒体基本锁定

中央电视台、凤凰卫士、安徽卫视。主要包括以下几方面的投入： 

表 3：公司品牌宣传建设项目实施内容 

序号 投资项目 投资金额 比例 

1 电视媒体广告投放 37,000 56.92% 

 其中：使用募集资金金额  17,000 26.15% 

2 重点市场户外广告投放  12,000 18.46% 

3 重点市场车身广告投放  5,500 8.46% 

4 大型公关活动投放  5,500 8.46% 

5 平面、网络等其他媒体广告投放  5,000 7.70% 

合计  65,000 100.00% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第五，看好公司未来 3-5 年的增长。 

公司推出主力产品年份原浆在 2010 年实现 200%的大幅增长。高端酒产品在公司营业收入中占比大幅提升，产品结

构得到改善，2010 年前三季度综合毛利率水平较 2009 年同期增加 17.2%。预计 2010 年公司净利润和每股收益翻番。

公司市场布局以安徽为根据地，先攻合肥，立志成为安徽市场白酒领头企业；在苏、鲁、豫，浙、冀地区的市场稳扎

稳打；进军北京、山东、深圳等潜力板块。2011 年我们认为单品放量将带来规模效应，以及公司内部管理效率提升等

因素，预计分摊到单个产品的生产成本能够保证持平或略有下降。公司目前拟增发投资基酒酿造、勾储和灌装项目，

计划 2012 年旺季到来之前全面投产，支持公司 2 年后的快速发展需求。 

公司未来 3-5 年的目标是再造一个新古井，力争回归中国白酒第一阵营，3 年销售收入目标 50 亿元。我们看好公司未

来几年的增长，预计 2010-2012 年公司每股业绩分别为 1.21 元，2.30 元，和 3.47 元。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1341 1765 3126 4287 货币资金 361 705 1433 2499 

营业成本 526 519 834 1040 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 816 1246 2291 3247 应收账款 44 58 102 140 

％营业收入 60.8% 70.6% 73.3% 75.7% 存货 366 294 429 476 

营业税金及附加 188 248 439 602 预付账款 2 2 3 3 

％营业收入 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 247 325 576 790 流动资产合计 846 1155 2137 3349 

％营业收入 18.4% 18.4% 18.4% 18.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 206 271 479 707 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 15.3% 15.3% 15.3% 16.5% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 4 -2 -5 -9 投资性房地产 31 31 31 31 

％营业收入 0.3% -0.1% -0.2% -0.2% 固定资产合计 264 365 364 340 

资产减值损失 9 26 82 70 无形资产 82 78 74 70 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 4 0 0 0 递延所得税资产 22 6 21 18 

营业利润 165 379 720 1086 其他非流动资产 97 97 97 97 

％营业收入 12.3% 21.5% 23.0% 25.3% 资产总计 1342 1733 2723 3905 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 5 0 0 0 

利润总额 166 379 720 1086 应付款项 66 53 78 86 

％营业收入 12.4% 21.5% 23.0% 25.3% 预收账款 98 129 229 314 

所得税费用 26 95 180 272 应付职工薪酬 94 75 110 122 

净利润 140 284 540 815 应交税费 171 273 492 695 

其他流动负债 97 107 179 238 归属于母公司所有者

的净利润 140.1 284.5 540.0 814.9 流动负债合计 531 637 1087 1455 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.60 1.21 2.30 3.47 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 3 3 3 3 

经营活动现金流净额 350 515 804 1129 负债合计 534 640 1091 1458 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

808 1092 1633 2447 

长期股权投资 1 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 808 1092 1632 2447 

固定资产投资 -29 -168 -81 -73 负债及股东权益 1342 1733 2723 3905 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -29 -168 -81 -73  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.596 1.211 2.298 3.468 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.44 4.65 6.95 10.41 

银行贷款增加（减少） -232 -5 0 0 PE 134.12 66.04 34.79 23.05 

筹资成本 7 2 5 9 PEG 1.68 0.83 0.44 0.29 

其他 -13 0 0 0 PB 23.25 17.20 11.51 7.68 

筹资活动现金流净额 -239 -3 5 9 EV/EBITDA 80.40 40.44 21.64 13.83 

现金净流量 82 344 728 1065 ROE 17.3% 26.0% 33.1% 33.3%
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