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跨越式发展，回归第一阵营 

——古井贡调研纪要

 胡春霞   
021-38676186   

huchunxia@gtjas.com   

S0880208060347   

本报告导读： 
古井贡仍处于快速发展期，2010 年利润翻翻 

事件： 
 我们参加了 14 日古井贡股东大会，公司借此机会组织了与资本市场

的一次大型沟通，公司主要高层领导与中层干部都出面与我们进行了

沟通，并表示今后将与资本市场保持密切的交流，我们对此表示欢迎。
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 31.20-91.88
总市值（百万元） 18,377
总股本/流通 A 股（百万股） 235/175
流通 B 股/H 股（百万股） 60/0
流通股比例  100%
日均成交量（百万股） 1
日均成交值（百万元） 59
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相关报告 
《古井贡酒公司 2010-04-23 调研提纲》 

2010.04.16
《古井贡酒公司 2011-01-14 调研提纲》 

2010.12.29
《复苏之路刚起步，未来业绩将保持高增

长》 2010.05.05
 

评论： 
 
古井贡公司已经对2010年业绩预增100%，预计Eps1.19元，其中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%。我们对公司2010年的快速增长已经有了充分的预期，但是原浆酒系列如此快速的增长仍

然让我们感到吃惊。基于公司管理层最近两年的运作成功、对销售的重视和投入、新的主流产品原浆酒系列

仍然处于快速发展期，以及消费品品牌成长的惯性，我们认为未来1-2年公司销售仍将有快速的增长，并且考

虑到达到一定规模以后费用率的下降，预计未来1-2年内公司业绩仍能有较快的增长，预计2011、2012年EPS
分别达到2.40、3.45元左右，目前公司动态PE30倍，PEG0.6左右，维持增持评级。 
 

 3-5 年发展规划：力争回到白酒第一阵营。公司是老八大白酒之一，但是目前公司在行业中的地位还不

能体现公司的历史文化和品牌价值。公司现有品牌价值已经达到 81.72 亿元，具备冲击白酒第一阵营的

潜力和实力。公司 2009 年以来，在新产品古井原浆系列酒的带动下已经进入跨越式发展时期，希望在

未来 2-3 年内回归白酒第一阵营，并提出了冲击 50 亿，展望 100 亿收入的宏伟目标。以公司目前的销售
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发展趋势看，我们认为 50 亿收入的目标未来 3 年内达到的可能性还是非常大的。公司也表示基于目前

处于信息披露的敏感时期，不便披露具体数据，具体情况将在 2010 年报中公布，我们拭目以待。 
 

 总结过去几年迅速发展的主要原因：公司管理、新品种开发的成功、行业快速发展和经济背景好。公司

对过去几年的增长也是满意的，上公司认为主要的原因有几点：稳定的品质；高美誉度的品牌；高效的

经营团队；好的战略产品：年份原浆，2010 年销售收入增长 200%。此外，最近几年的外因的配合应该

也是不可或缺的：一是白酒行业销量的大幅度增长，2010 年 1-11 月份产量累计增长 26.87%，是 2001
年后的增长高点，并且，2010 年销量也将突破历史高点；二是安徽地区的经济增长最近几年也比较快。

估计 2011 年还将延续这种好的外部环境。内部的管理层方面，今年总经理刘敏先生因为三年合同到期将

正常离职，公司表示将尽快选任总经理，新任总经理会有丰富的白酒营销经验，本次总经理的更换不会

带来公司其他管理层的大变动，也不会影响到公司经营。 
 

 公司核心竞争策略、产品策略：以竞争对手为中心，学习竞争对手优势弥补公司不足，洋河和郎酒是省

外目标，省内是口子窖。在产品策略上坚持五点：1、一减一加，使产品更加清晰。公司 07 年前有产品

1800 多个，后来减到 800 多、600 多，到现在的 200 多产品，大力度减少了非营利产品，这对古井贡酒

的品牌没有伤害，反而使在谋求在产品品牌、形象上作加法；2、坚持历史的悠久产品就是传世经典，

坚持不动摇。3、产品包装、颜色、渠道等都要固定下来，品牌更加丰满。4、保证、保持年份原浆的品

质不变。5、不盈利就必须淘汰，以盈利为主导。 

 

 产品结构。公司目前产品基本已经含盖了高端、超高档、中低档产品、低档的全系列产品，高端、超高

档主要是年份原浆系列产品，其次是中档的老贡酒系列酒、淡雅系列酒，低档的光瓶酒系列。公司认为

未来不仅仅高档酒销售情况仍然会是趋势，低档的苦力酒也会有比较好的市场机会。公司目前年份原浆

收入占比已经超过 40%，预计 2011 年会超过 50%。 

 

 核心产品年份原浆的发展状况。公司已经公布2010年年份原浆系列酒销售收入7.4亿元，同比增长208%，

这个增速已经非常可观。原浆系列酒销售收入已经占到公司总收入的 40%左右，并且预计 2011 年这一比

重还会上升。对于原浆系列酒的推广，公司有比较好的团队，在推广上将原桨分为 1、2、3级市场，注

重经销商的人脉。目前看公司的原浆系列酒的推广还是比较成功的，在省内的品牌知名度非常高，已经

成为安徽很多区域政府的招待用酒。在后续的持续品牌宣传、网络建设后，预计还会有长足的增长。未

来的布局上，公司提出了“两保、两限”。对年份原浆保证质量，保证价格，限制整个的布局和发展速

度，不是仅仅追求速度，而是追求效益和质量，宁可空白市场。 
 

 公司未来的广告策略问题：三高原则，即高端媒体、高端人群、高端品牌。广告把品牌送到消费者心中，

网络和渠道把产品送到消费者手中。公司在广告费用投放上，比同行至少少了 1/3。但是公司在央视、

凤凰卫视等的经济节目的广告投放，在航空媒体，重点酒店投放，两会相关的媒体投放都起到了不错的

效果。根据公司未来增发募集资金用途看，未来公司在媒体广告的投放还将有比较大的力度。现在中央

台的广告，白酒投入非常大，2011 年白酒央视投入合计 21 亿元，公司也认为广告是必不可少的。未来

公司还将学习洋酒、红酒的经验，开旗舰店、体验馆，加大各种方式对品牌宣传的力度。 

 

 核心市场布局的问题。公司将市场分为 1、2、3类市场。第一类：根据地市场，核心市场：安徽。公司

一年时间已经拿下合肥市场，在合肥已经是老大，去年 1.2 亿收入。公司希望在安徽市场占到绝对老大

的地位，也就是说按照目前安徽市场 150 亿收入规模，未来在安徽要做到 30-50 亿。目前公司在亳州、

芜湖、马鞍山、安庆、合肥销售年收入都已经过亿。第二类：发展的市场。苏鲁豫浙。公司在安徽省政

府门口做个旗舰店，让消费者每天都能看到。要在郑州建立一个营销中心，也是在省政府门口，做体验

馆。三、潜力板块。做北京市场辐射华北、东北。 

 

 生产能力相对充足，应该能满足销量增长。原酒产能，一是生产产能，一是储存产能。公司原酒中低档
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至少要储存 3 年，高档的至少要 5 年。公司 2007 年后，对原酒的生产车间，以每年 3000-5000 吨产能

复产，2010 年已经全部复产，满负荷生产。生产量高于销售量。储存量，2000-2007 年是古井的低谷期，

7 年时间生产了大量的原酒没有销售出去，现在成为了财富。因此从两方面说公司产能应该是没有问题

的。罐装产能。09 年公司是 4 条生产线，完全是满负荷生产。2010 年在主厂西区新建了 6 条线，现在

也都在满负荷生产，由于人员不够只有两条线的夜班没有开。2011 年公司希望拉长生产的旺季，均衡淡

旺季，那么 1-2 年内罐装产能基本没有问题。此外，产品越来越集中，单品种销量比较大，罐装的效率

越来越大，都加大了公司罐装能力。 

 

 产能发展规划。一是基酒勾储罐装项目。预计 2011 年 3 月底动工，争取一到一年半建成；二、原酒产

能，虽然今年产量高于效量，但是预计两年后就不足，所以启动了两个项目：对现有车间的改造和利用

自有资金新建扩大产能，，后期的仓储物流也都要跟上。2012 年 9 月份之前完成。 

 

 生产成本问题，这个应该说不是大问题，以公司现有的低档酒都超过 50%毛利率的状况而言，成本的小

幅波动影响非常有限。公司生产成本中原料（包装、酿酒原料）占比 80%，人工成本+制造费用 20%。公

司 2010 年成本占比最高的包装成本是下降的，预计 2011 年包装材料成本会下降，主要是单品种规模越

来越大，采购成本会因此下降，而且现在公司的玻璃瓶可以自己生产，相比以前外运进来的成本要低不

少。人工成本中单个人的工资肯定是增加的，但是从总体看由于生产效率的提高，吨酒的人工成本仍会

下降。预计 11 年吨酒成本还会持平或者下降。 

 
 
表 1：古井贡非公开增发募集资金 
序号  项目名称  总投资额  计划使用募集资金  

1 优质基酒酿造技术改造项目  13,500 13,500 
2 基酒勾储、灌装中心及配套设施建设项目 68,600 68,600 
3 营销网络建设项目  27,500 27,500 
4 品牌传播建设项目  65,000 17,000 

 合计 174,600 126,600 
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