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古井贡酒 (000596 .SZ)      白酒行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

五力合坚，跨越发展; 

事件 

我们近期再次前往古井贡酒调研，针对市场普遍关心的问题做如下分析。 
 
焦点 1：省内发展如何突破胶着的竞争情况？ 
 通过品牌升空与结构持续调整，获取产品定价权。 

 1.1 这几年公司持续在省内聚焦年份原浆产品系列的效果正不断体现，年份原浆市场比例持续得到提升，增
长出现井喷式发展，省内一季度增长超过 150%，省内所有大区年份原浆销售皆实现翻番。  

 1.2 年份原浆高端化效果显著，结构持续得到优化。16 年和 26 年一季度销售即超过 10 年全年销售。 

 1.3 花系淡雅专设团队运作，公司针对老淡雅趋缓的增长势头，及时推出花系淡雅系列，并专设团队和营销
上予以运作，力图在省内市场实现全价格带覆盖。 

 1.4 营销中心移至合肥将增强公司对市场的控制力以及反应力。我们认为公司将营销中心从亳州迁至合肥，
类似于洋河将营销中心设在南京，这意味着公司将极大的加强对整个安徽市场的管控能力及反应速度，同
时非常有利于营销人才的集聚。 

 1.5 小结：市场普遍担心安徽省内竞争激烈，古井贡酒省内成长空间有限，我们认为无需过度担心。古井贡
酒作为省内唯一名酒，坚持回归高端，占领徽酒制高点，策略是非常有效的。在中高端价格带，古井贡酒
的竞争优势在省内无可比拟。从目前年份原浆的增长势头来看，只要公司稳打稳扎不犯方向性错误，高增
长态势至少将保持三年以上。 

焦点 2：省外拓展情况如何？全国化思路是什么？ 
 省外发展的空间潜力很大： 

 2.1  公司省外发展坚持聚焦策略，即聚焦苏鲁豫冀浙五个省外核心市场。从目前来看五大核心市场增速均
超过 30%。11 年，公司开始对省外销售组织进行调整，在核心市场设立省级运营平台及城市直销运营中
心。河南和山东市场经过调整后，增速均超过了公司平均水平。 

 2.2  江苏市场，即便面对苏酒较大的竞争压力，年份原浆仍实现超过 40%的增长。我们认为在公司市场投
放仍较少的情况下，江苏市场的增长得来不易。较好的增长态势说明三点：第一. 公司品牌力足够强；第二.
表明公司营销能力并不输于苏酒；第三. 考虑到洋河省内持续的高增长，这意味着名酒间的良性竞争其实有
力于共同做大市场蛋糕（挤占其他酒种的份额/挤占其他非名酒的市场份额）。 

 全国化思路： 

 2.3  公司对全国化的思路总体上看是比较清晰和清醒的。对于全国化，公司并不冒进，坚持做一个市场就
要做好一个市场的原则。对于一些空白市场，公司宁愿不做，也不选择撒胡椒面似的做法。 

 2.4  苏鲁豫冀浙在较长的一段时间内仍将是公司重点攻关的市场，其他市场将处于逐步培育的过程。 

 2.5 小结：我们认为未来在次高端的价位带上有能力和有决心推行全国化的名酒并不多，高价位带上的竞争
将不会是一片竞争的红海，而更可能是几个名酒们共同做大的局面。接下来的三年将是名酒们跑马圈地的
时代。 
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焦点 3：对公司一些“瑕疵”的看法 
 公司管理层稳定度带来的折价：由于古井贡酒几近人事更迭，董事长和总经理先后变化，市场对公司管理层稳定

度存在一定质疑。我们对此的看法是，目前公司中高层团队稳定而且优秀，既有想法又有干劲，在白酒上市企业
中整体足够排前三位。我们认为随着市场对公司管理层的更多接触和沟通，将有效减少对管理层稳定度的怀疑。 

 市场对公司科学考核与激励的期盼。我们认为公司在激励机制上将有望实现突破。从 10 年以来，公司对全体员
工的考核与激励都得到了大幅度的改善，公司大力提倡多劳多得能者上位的人才理念。我们预测 11 年公司激励
与考核机制改革将进一步得到深化和完善。 

盈利预测及投资建议：11 年最值得投资的白酒企业之一 
 11 年，我们认为公司仍将获得白酒版块中的超额收益，公司在这两年极有可能进入高速成长期，市场对公司的

看法会从怀疑走向相信；业绩的高弹性也会相应的获得较高的估值溢价。当市场热点转移到消费品板块后，公
司将凭借其优秀的成长性优先获得市场的青睐。 

 重申我们的推荐逻辑，五力合坚，跨越发展（在此套用公司五力合坚的企业文化：以坚贞铸造忠诚、以坚守光
大文化、以坚韧提升品牌、以坚定管控质量、以坚毅描绘愿景）。5 大措施确保实现 12 年 50 亿（含税）跨越
式目标：1）省内省外有望实现两翼齐飞；2）产品结构进一步优化精简，全价格带覆盖；3）年份原浆放量突
破，产品继续升级；预计 11-12 年有望实现同比增长超过 100%和 50%。；4）导入科学的考核和激励机制，打
造酒界黄埔军校；5）品牌持续做加法，品牌内涵再升级。 

 维持对公司的盈利预测： 11-12 年白酒销售收入将分别实现 31.22 和 43.14 亿，同比增长 66.2%和 35.9%。11-
12 年的 EPS 将分别达到 2.358 和 3.538 元。我们维持公司 6-12 个月 100 元目标价位，相当于 42x11PE 和
28x12PE 。 

图表1：10 年成功拿下合肥和布局皖北地区 图表2：11 年省内走向全面开花 
  

来源：国金证券研究所   

 

图表3：10 年品牌新的诠释 图表4：10 年品牌新的诠释 

 

  

 

来源：国金证券研究所   

 



                                                                                                                                                                                                                               

- 3 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司点评

 

 

图表5：火箭般的增长速度 

来源：国金证券研究所  

图表6：产品新体系：112X 

 
来源：国金证券研究所  
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图表7：立足安徽，重点苏鲁豫浙冀，潜力东北  

 
来源：国金证券研究所  

图表8：献礼版、5 年、8 年和 16 年年份原浆 

来源：国金证券研究所  

图表9：10 年下半年再次推出红版 16 年年份原浆和 26 年年份原浆 

      
来源：国金证券研究所  
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图表10：销售预测 

 
来源：国金证券研究所  
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图表11：三张表预测 

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-07-02 买入 40.25 N/A 
2 2010-08-09 买入 60.38 N/A 
3 2010-10-24 买入 65.16 71.50～71.50
4 2010-10-31 买入 64.15 N/A 
5 2010-11-29 买入 90.75 N/A 
6 2011-01-17 买入 72.79 100.00～100.00
7 2011-03-22 买入 78.79 N/A 
8 2011-03-28 买入 74.98 100.00～100.00

来源：国金证券研究所 
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