
 

 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1879 3102 4394 5674 

（+/-） 39.89% 65.10% 41.63% 29.13% 

营业利润 398 697 1038 1360 

（+/-） 140.90% 74.87% 49.00% 31.07% 

归属于母公

司的净利润 
314 546 808 1055 

（+/-） 123.71% 74.04% 47.96% 30.63% 

每 股 收 益

（元） 
1.34 2.32 3.44 4.49 

市盈率（倍） 58 33 23 17 

 

 

总股本/已流通股（万股） 23500/17500 

流通市值（亿元） 135.63 

每股净资产（元） 5.18 

资产负债率（%） 43.78 
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古井贡酒（000596）：一季度净利润同比增长122%                 增持（维持） 

当前股价：77.50 元 
食品饮料行业/白酒 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2011 年 3月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 
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 2011年一季度，公司实现营业收入9.41亿元，同比增长

66.19%；实现营业利润2.19亿元，同比增长120.78%；实现

归属母公司净利润1.67亿元，同比增长122.04%。实现每股

收益0.711元。 

 收入同比大幅增长，毛利率有所提升。2011年一季度，公司

实现营业收入9.41亿元，同比增长66.19%，环比增长48.58%。

收入增速较快，主要源于原浆酒逐步放量所致。公司在2010

年10月以及2011年3月进行两次提价，提价效果在一季度随

原浆酒销量增长逐步显现出来。由于原浆酒销售占比逐步提

高，伴随提价影响，公司综合毛利率提升至74.48%，同比提

升3.37个百分点，环比提升2.58个百分点。受益于收入快速

增长与毛利率的提升，公司净利润得以实现同比122%的增

幅。 

 一季度期间费用率环比大幅上涨，同比略有下降。2011年一

季度，公司期间费用率为35.56%，环比大涨15.54个百分点，

同比下降3.09个百分点。费用环比涨幅较大，主要是因为公

司倾向于在一季度计提较多的销售费用和管理费用。2011年

一季度公司销售费用同比增长55.65%，主要是增加广告费用

以及市场拓展费用所致；当期销售费用率为23.06%，同比下

降1.56个百分点。当期管理费用同比增长52.60%，主要是公

司进行厂区亮化改造和员工薪酬和社保费用增加所致；当期

管理费用率为13.18%，同比下降1.17个百分点。财务费用较

上年同期数减少249.63% ，主要是公司借款利息支出减少、

定期存款及结构性存款理财利息收入增加所致；当期财务费

用率为-0.68%，同比下降0.35个百分点。 

 预收账款为年内业绩释放预留空间。一季度末，公司预收账

款账面余额为2.57亿元，相比年初余额增长180.92%。预收

账款的增长为后期业绩进一步释放提供了可能。 

 盈利预测。不考虑增发效应的情况下，我们预计公司

2011-2013年的EPS分别是2.32、3.44、4.49元，以截止2011

年4月27日收盘价77.5元计算，对应的动态PE分别是33X、

23X、17X，维持公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：（1）原材料价格风险；（2）市场竞争风险。 

  
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图表  古井贡酒盈利预测（万元） 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业收入 134326.35  187915.55  310248.96  439414.61  567400.38  

   同比增长 -8.29% 39.89% 65.10% 41.63% 29.13% 

   减：营业成本 52618.33  54208.49  83519.92  113288.34  144355.90  

       综合毛利率 60.83% 71.15% 73.08% 74.22% 74.56% 

       营业税金及附加 18854.21  29180.64  48177.30  68234.91  88109.30  

       资产减值损失 891.68  -985.04  500.00  500.00  500.00  

   减：期间费用 45839.59  65779.12  108601.46  153815.40  198616.33  

       期间费用率 34.13% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 

       其中：销售费用 24740.11  40524.80  66906.53  94761.66  122362.35  

             管理费用 20651.21  26292.84  43409.53  61482.18  79389.75  

             财务费用 448.27  -1038.53  -1714.61  -2428.45  -3135.77  

   加：公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

       投资净收益 411.47  98.26  200.00  200.00  200.00  

二、营业利润 16534.01  39830.60  69650.28  103775.97  136018.86  

    同比增长 125.36% 140.90% 74.87% 49.00% 31.07% 

    营业利润率 12.31% 21.20% 22.45% 23.62% 23.97% 

    加：营业外收支净额 87.06  1050.55  1500.00  1500.00  1500.00  

三、利润总额 16621.06  40881.15  71150.28  105275.97  137518.86  

    减：所得税 2599.66  9505.39  16543.36  24478.02  31974.91  

    实际所得税率 15.64% 23.25% 23.25% 23.25% 23.25% 

四、净利润 14021.40  31375.76  54606.92  80797.95  105543.95  

    归属于母公司所有者净利润 14024.98  31375.76  54606.92  80797.95  105543.95  

    同比增长 318.80% 123.71% 74.04% 47.96% 30.63% 

    净利润率 10.44% 16.70% 17.60% 18.39% 18.60% 

    少数股东损益 -3.58  0.00  0.00  0.00  0.00  

    股本（万股） 23500.00  23500.00  23500.00  23500.00  23500.00  

五、每股收益（元） 0.60  1.34  2.32  3.44  4.49  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157) 。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公

正，但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的

判断和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅

读者根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权

利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


