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事件： 

公司公布年报：2010 年 1-12 月，公司实现营业收入 18.79 亿元，同比增长

39.89%，营业利润 3.98 亿元，同比增长 140.9%，实现归属母公司净利润

3.14 亿元,同比增长 123.71%，实现每股收益 1.34 元。 

年度利润分配预案：以 2010 年 12 月 31 日总股本 23500 万股为基数，每 10

股派发现金股利 3.5 元（含税）。 

研究结论： 

 年度业绩超预期，古井贡酒年份原浆系列酒保持快速增长，且高增速有

望维持。2010 年公司收入同比增长近四成，其中白酒业务收入超过 17 亿

元，同比增长 64%，高档酒收入同比增长 182%，中档酒增速 10%，低

档酒逐步萎缩，同比下降五成以上，古井贡酒年份原浆献礼版的成功是

最为关键的贡献。从收入地区贡献看，苏鲁豫皖浙冀战略核心市场的销

量已占全国销售收入 80%以上，其中安徽市场占到了 50%以上，公司核

心市场进一步聚焦，市场开拓卓有成效。在 2011 年，我们预计公司年份

原浆酒增长速度有望进一步加速，整体白酒的收入增速有望达到六成以

上，收入增长除了销量提高外，提价成为公司提升产品结构的重要手段。 

 报告期内毛利率大幅增加，近期提价有望继续抬升公司的盈利能力。报

告期内，公司综合毛利率同比增加 10 个百分点，为 72.34%。其中白酒

业务毛利率同比增加 5.51 个百分点，达到 75.40%。报告期内，公司进

行了两次提价，2011 年 3 月 21 日起，公司对古井淡雅系列和古井贡酒年

份原浆系列产品的出厂价上调了 3%-25%不等的幅度。目前，两大系列

产品的合计收入占公司白酒收入的比重达到 56%，所以，可以预测此次

提价将会大幅提升今年公司的盈利水平。公司的此次对相关产品的提价

幅度，在 3%-25%的范围内，原有价格越高的相应的提价幅度也会越高，

这符合目前中国白酒消费市场的接受情况。 

 2012 年实现 50 亿元税前收入不会是梦想，拟增发项目将确保未来数年的

业绩成长。我们认为，公司收入水平到 2012 年可以达到税前 50 亿元左

右，成长来自于年份原浆系列酒和淡雅产品的增长，公司在省外的发展

相比很多区域白酒企业走得更远。去年 11 月公司公布非公开发行股票预

案，拟增发不低于 66.86 元/股，募集资金用于四个项目以提升优质基酒

的生产和销售。我们认为公司此次增发成功的可能性较大。 

 盈利预测和评级：根据年报情况，我们提升公司盈利预测，预计2011-2013

年 EPS 分别为 2.42、3.67 和 4.84 元。给予 12 年 30 倍 PE，对应目标价

为 110 元，维持公司“买入”评级。我们继续建议加仓白酒股。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 3 月 25 日） 77.10 元

目标价格 110 元

总股本/A 股（亿股） 2.35/2.35
A 股市值（亿元） 181
国家/地区 中国

行业 食品饮料
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资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 1879 3007 4209 5388
同比% 39.9% 60.0% 40.0% 28.0%
归属母公司净利润 314 568 862 1138
同比% 123.7% 81.0% 51.8% 32.0%
毛利率(%) 71.2% 74.0% 75.0% 76.0%
ROE(%) 29.9% 38.6% 39.6% 36.0%
EPS（元） 1.34 2.42 3.67 4.84
P/E 58 32 21 16 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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公司白酒收入快速提升，毛利率通过提价和结构调整因素提高明显，省外市场开拓快速，我们认为

公司在省外发展的过程中，其品牌效应的发挥是成功的。 

 

表 1：2010 年各项业务的财务指标（万元） 

主营业务分行业情况 

分行业或分产品营业收入 营业成本 毛利率(%) 收入同比 毛利率同比 

白酒 170,083.77 41,845.61 75.40% 64.07% 5.51%

酒店收入 8,294.85 5340.91 35.61% 3.86% 0.36%

其他 6,217.49 3,874.83 37.68% -48.58% -11.89%

合计 184,596.11 51,061.34 72.34% 42.01% 10.01%

主营业务分产品情况 

高档酒 99,558.05 19,064.63 80.85% 181.69% 0.05%

中档酒 67,695.82 21,329.93 68.49% 9.52% 2.75%

低档酒 2,829.90 1,451.05 48.72% -56.54% -1.21%

合计 170,083.77 41,845.61 75.40% 64.07% 5.51%

资料来源：东方证券研究所 

 

表 2：主营业务按地区的划分情况（万元） 

地区 营业收入 同比增长 

华北 42,224 233.66% 

华中 125,011 17.40% 

华南 17,319 64.36% 

东南亚 43 -86.34% 

合计 184,596 42.01% 

资料来源：东方证券研究所 
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表 3：公司分季度经营数据 

 项目 2010 年全年 第四季度 第一季度 第二季度 第三季度 

 2009 年 2010 年 增速 2009 年 2010 年 增速 2009 年 2010 年 增速 2009 年 2010 年 增速 2009 年 2010 年 增速

一、营业总收入 13.43  18.79  39.89% 3.44  9.07 164% 4.53 5.66 25.07% 2.52 2.90  14.87% 2.67 3.89 45.91%

其中：营业收入 13.43  18.79  39.89% 3.44  9.07 164% 4.53 5.66 25.07% 2.52 2.90  14.87% 2.67 3.89 45.91%

二、营业总成本 11.86  14.82  24.93% 2.44  5.73 135% 4.18 4.68 11.92% 2.39 2.53  5.92% 2.52 3.44 36.54%

其中：营业成本 5.26  5.42  3.02% -1.12  0.91 -181% 2.15 1.64 -24% 1.29 0.78  -39% 1.08 1.22 13.20%

毛利率 0.61  0.71  10.32  1.32  0.90 -42.50 0.53 0.71 18.48 0.49 0.73  24.08  0.60 0.69 9.08 

营业税金及附

加 
1.89  2.92  54.77% 0.80  1.53 90.90% 0.68 0.85 24.34% 0.33 0.45  36.70% 0.37 0.54 43.92%

销售费用 2.47  4.05  63.80% 1.57  2.28 45.24% 0.77 1.39 81.71% 0.48 0.60  24.95% 0.52 1.14 120%

管理费用 2.07  2.63  27.32% 1.03  1.31 27.61% 0.55 0.81 46.70% 0.21 0.71  232% 0.55 0.70 27.84%

财务费用 0.04  -0.10  -332% 0.00  -0.16 
-12213

%
0.03 -0.02 

-163.15

%
0.02 -0.02  

-181.51

% 
0.00 -0.02 

-4171.7

7%

三项费用 4.58  6.58  43.50% 2.60  3.44 32.23% 1.35 2.19 62.12% 0.72 1.29  80.05% 1.07 1.83 71.02%

三项费用率 0.34  0.35  0.88  0.76  0.38 -37.66 0.30 0.39 8.83 0.28 0.44  16.09  0.40 0.47 6.91 

资产减值损失 0.09  -0.10  -210% 0.11  -0.15 -239% 0.00 0.00 -100% 0.06 0.00  -94% 0.00 -0.15 2965%

投资收益 0.04  0.01  -76% 0.04  0.01 -76% 0.00 0.00 #DIV/0! 0.00 0.01  #DIV/0! 0.00 0.00 #DIV/0!

三、营业利润 1.65  3.98  141% 1.09  3.35 207% 0.35 0.99 183% 0.14 0.38  180% 0.15 0.45 208%

加：营业外收入 0.07  0.20  178% -0.02  0.14 -998% 0.02 0.02 37% 0.01 0.07  427% 0.02 0.07 167%

减：营业外支出 0.06  0.09  49.07% 0.05  0.08 83.55% 0.00 0.00 393% 0.00 0.01  251% 0.00 0.02 424%

四、利润总额 1.66  4.09  146% 1.03  3.41 231% 0.37 1.02 175% 0.15 0.44  199 % 0.17 0.50 196%

减：所得税费用 0.26  0.95  266% -0.14  0.73 -614% 0.11 0.26 135% 0.05 0.12  146% 0.06 0.14 120%

所得税率 0.16  0.23  7.61  -0.14  0.21 35.07 0.30 0.26 -4.48 0.32 0.26  -5.81  0.39 0.29 -9.99 

五、净利润 1.40  3.14  124% 1.17  2.68 129 % 0.26 0.75 193% 0.10 0.32  225% 0.10 0.35 245%

归属于母公司

所有者的净利

润  

1.40  3.14  124% 1.17  2.68 129% 0.26 0.75 193% 0.10 0.32  224% 0.10 0.35 245%

少数股东损益  0.00  0.00  -100% 0.00  0.00 0.00 0.00 -100% 0.00 0.00  -100% 0.00 0.00 -100%

六、每股收益：                                

基本每股收益  0.60  1.34  124% 0.50  1.14 129% 0.11 0.32 193% 0.04 0.14  224% 0.04 0.15 245%

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1285 2017 2786 3519 营业收入 1879 3007 4209 5388
  现金 643 1022 1431 1832 营业成本 542 782 1052 1293
  应收账款 13 51 72 92 营业税金及附加 292 463 644 824
  其他应收款 78 120 168 216 营业费用 405 631 842 1078
  预付账款 2 4 5 6 管理费用 263 415 568 727
  存货 453 651 877 1077 财务费用 -10 -12 -13 -13 
  其他流动资产 96 169 234 297 资产减值损失 -10 -9 -9 -9 
非流动资产 573 676 764 835 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 1 1 0 0
  固定资产 340 390 425 442 营业利润 398 737 1124 1487
  无形资产 154 203 251 299 营业外收入 20 20 20 20
  其他非流动资产 79 83 89 94 营业外支出 9 10 10 10
资产总计 1858 2694 3550 4355 利润总额 409 747 1134 1497
流动负债 804 915 1038 1152 所得税 95 179 272 359
  短期借款 0 0 0 0 净利润 314 568 862 1138
  应付账款 125 180 242 297 少数股东损益 0 0 0 0
  其他流动负债 678 735 795 854 归属母公司净利润 314 568 862 1138
非流动负债 5 5 5 5 EBITDA 437 788 1191 1570
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.34 2.42 3.67 4.84
  其他非流动负债 5 5 5 5
负债合计 808 920 1043 1157 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 235 235 235 235 成长能力

  资本公积 336 336 336 336 营业收入 39.9% 60.0% 40.0% 28.0%
  留存收益 478 894 1603 2588 营业利润 140.9% 85.1% 52.5% 32.3%
归属母公司股东权益 1049 1470 2179 3164 归属于母公司净利润 123.7% 81.0% 51.8% 32.0%
负债和股东权益 1858 2390 3222 4321 获利能力

毛利率(%) 71.2% 74.0% 75.0% 76.0%
现金流量表 净利率(%) 16.7% 18.9% 20.5% 21.1%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 29.9% 38.6% 39.6% 36.0%
经营活动现金流 518 377 686 998 ROIC(%) 86.7% 80.0% 82.9% 85.3%
  净利润 314 568 862 1138 偿债能力

  折旧摊销 50 63 79 96 资产负债率(%) 43.5% 38.5% 32.4% 26.8%
  财务费用 -10 -12 -13 -13 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 -1 -1 -0 -0 流动比率 1.60 2.20 2.69 3.06
营运资金变动 179 -246 -247 -227 速动比率 1.02 1.48 1.82 2.10
  其他经营现金流 -13 5 5 4 营运能力

投资活动现金流 -158 -161 -162 -162 总资产周转率 1.17 1.32 1.35 1.36
  资本支出 176 110 110 110 应收账款周转率 107 94 69 66
  长期投资 2 -0 0 0 应付账款周转率 5.65 5.12 4.99 4.79
  其他投资现金流 20 -51 -52 -52 每股指标（元）

筹资活动现金流 -78 -5 -4 -6 每股收益(最新摊薄) 1.34 2.42 3.67 4.84
  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.20 1.61 2.92 4.25
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.47 6.25 9.27 13.46
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 10 0 0 0 P/E 57.75 31.91 21.01 15.92
  其他筹资现金流 -88 -5 -4 -6 P/B 17.26 12.33 8.31 5.73
现金净增加额 282 379 409 401 EV/EBITDA 40 22 15 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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