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省内区域深耕带动销量快速上升 
 

 

事    项 

近期,我们对古井贡酒进行了调研,就公司经营情况进行了交流。 

主要观点 

1. 省内区域市场深耕带动 11 年销售快速增长：省内重点市场任务完成情况

超预期，延续 2010 年销售势头，保持高速增长态势。 

2. 省外重点市场增长率大幅提高：除安徽省内市场外，今年重点运作河南、

山东、河北区域，在历经两年的市场盘整期后，由于市场销售基数较小，今年

销售会出现高增长率，我们预计省外市场 2012 年将会是业绩爆发期。 

3. 产品结构大幅改观，高档酒提升利润，中档酒将进入高速增长期：年份原

浆作为主导产品，销售占比已经突破 50%，带来利润率的不断提升；花系淡雅

作为中档战略产品步入市场推广第二年，预计今年会贡献公司整体 15%的销

量，明年开始进入高速增长期。 

4. 组织结构调整带动市场管理的精细化和成熟营销模式的推广复制：公司对

营销组织结构进一步调整，分设九大运营中心和四大直销公司，并从营销模式

运作成熟的安徽市场选派人员赴省外重点市场任职，组织和模式的推广将成为

古井贡酒未来业绩增长的保障。 

5. 我们认为古井贡酒未来三年的发展重点来自省内区域市场的深耕、省外区

域市场扩展、中高价位产品结构提升和中低价位产品的全国推广；业绩将会保

持高速增长的态势。我们给予 11 年 EPS 2.75 元，12 年和 13 年 EPS 4.11 元和

5.43 元的业绩预测，对应 PE 分别为 29.64 倍、19.83 倍、15 倍。首次给予“强

烈推荐”评级。 

风险提示 

省内市场竞争环境激烈导致市场销售下滑；省外市场面临当地市场的阻击推广

不力 
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1. 安徽省内区域市场向纵深化发展，目前销售较去年同比大幅增长 

安徽省内市场以合肥为龙头，通过合肥中心市场的引领和辐射作用，借助区域办事处的嵌入

式管理和渠道运作模式的复制，形成省内地级和县级市场的共振；目前安徽省内已全部覆盖

到县级市场，在组织布局上分设 20 个大区，通过厂家城市经理和经销商的联合办事处运作

各个渠道，并每个县分设淡雅和原浆的经销商，分产品分经销商精细化运营。 

从目前市场发展来看，我们预计今年省内市场至少有七个地级市场销售会过亿，其中亳州、

合肥市场超过 2 亿，目前已有部分地级市目前销售已超过去年全年销售额，预计省内年底销

售同比增长翻番市场会超过三分之一的数量。 

2. 产品结构大幅改观，中高价位产品推广成功 

公司目前已经形成了年份原浆（100-1000 元）、花系淡雅（50-100 元）两大系列产品为主导，

老贡酒（25-80 元）、红运、蓝瓷、五年陈、十年陈为策略补充的清晰产品架构，市场推广目

标明确、资源聚焦，市场中高端和中端市场相互呼应，公司发展进入良性循环。主导产品年

份原浆推广两年半时间，销售收入从 4000 万增长到 7.4 个亿以上，已占到总体销量的 43%

以上，并且这一比重还在不断增加，我们预计 2011 年会超过 55%以上。 

年份原浆得益于古井贡酒大品牌背书下的产品定位的成功，安徽省内的主导价位为 98-108

元，年份原浆献礼版定位为这一主流价格带，并与五年原浆和八年原浆形成高低价位呼应，

通过团购和烟酒店渠道的推广，在市场容量最大的中高价位市场取得成功。 

花系淡雅作为古井中档价位（50-100 元）的主导系列产品，目标瞄准全国市场的中档战略价

位布局，前期重点投入安徽省内市场，未来将会是古井在省内和全国市场的又一上量产品，

目前推广不到一年时间，我们预期未来两到三年会为古井贡献相当部分的销量。 

图表 1  公司营业收入及利润变化情况   单位：万元 
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资料来源：WIND，华创证券研究所 
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图表 2  公司净利润及其增速变化情况   单位：万元 
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资料来源：WIND，华创证券研究所 

3. 年份原浆由推广期步入发展期，营销费用率下降带来利润率大幅提升 

以口子窖、洋河、古井年份原浆为例，中高价位白酒推广期的市场费用比例占比可高达 50%

以上，成熟的白酒企业运作新市场时资源会前置性投入，销售费用支出占比较高。 

年份原浆在安徽省内的运作步入第三年，在大部分市场已经成为第一品牌，销售总额大幅增

加，产品由推广期步入发展期，带来相应的市场费用率下降，转化为企业的利润，使利润率

大幅增加。 

图表 3  公司三项费用率变化情况  
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资料来源：WIND，华创证券研究所 
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4. 区域市场管理的精细化发展 

公司在原有组织结构的基础上成立九大运营中心，省外重点发展河南、山东、河北、江苏、

浙江市场。由于去年省外的运营弱于省内市场，基数较低，目前几个市场销售增长率较高。 

区域办事处成为市场运作的主力，公司区域运作模式类似于洋河的“1+1”模式，与经销商组

建联合办事处，依靠办事处人员深耕渠道运作，一般地级市场渠道运作人员可达 100-150 人，

成为古井区域竞争的关键。 

今年公司在郑州、深圳、北京学习合肥瑞景模式，新成立三大直销中心。郑州直销中心将成

为古井运作河南市场的发动机，带动整个河南省年份原浆的运作上量，与复制瑞景名酒直销

中心在合肥的运作带动整个安徽省的整体市场的模式一样，我们看好河南将会成为公司第二

大的版块市场。 

图表 4  公司分区域营业收入变化情况   单位：万元 
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资料来源：公司公告，华创证券研究所 

图表 5  2010 年主要地区收入占比情况    
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资料来源：公司公告，华创证券研究所 
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5. 人才输出和运营模式的复制成为古井全国化拓展的保障 

安徽省内市场运作成功的关键原因是营销人员对公司新的运作模式的充分理解和执行到位。

安徽是国内白酒渠道竞争最激烈的省份，公司依靠其独特的渠道运作模式突出重围，并且经

过两年的不断提升和总结，年份原浆在团购和烟酒店渠道的运作模式已经成为其核心竞争力

之一；同时年份原浆在省内的运作成功为公司培养了一大批优秀的营销人才，因此安徽市场

是公司市场拓展的组织人才和营销模式的输出基地。 

目前河南、山东、中南、深圳等地运营中心的负责人均从安徽市场选派，我们认为这将有利

于将安徽市场成功的经验复制到省外市场，为省外市场拓展的成功提供保障。 

6. 盈利预测和建议 

我们认为古井贡酒未来三年的发展重点来自：省内区域市场的深耕、省外区域市场扩展、中

高价位产品结构提升和中低价位产品的全国推广，业绩将会保持高速增长的态势。我们预计

公司在 2011 年的业绩同比增长在 80%-100%，同时销售增长带动企业管理升级，预计 2012

和 2013 年仍会保持较高的增速，维持在 50%左右。我们给予古井贡酒 11 年 EPS 2.75 元，

12 年和 13 年 EPS 4.11 元和 5.43 元的业绩预测，对应 PE 分别为 29.64、19.83 和 15 倍。首

次给予“强烈推荐”评级。 

图表 6  收入预测表   

高档酒（年份原浆、十年

陈、五年陈等） 

2011E 2012E 2013E 

销售价格（万元/吨） 19 20.9 23 

销售数量（吨） 116  144  176  

销售收入（百万元） 2200 3000 4050 

毛利率 81% 81.5% 81.5% 

中档酒（花系淡雅、老贡

酒、红运、蓝瓷等） 

2011E 2012E 2013E 

销售价格（万元/吨） 6 6.6 7.26 

销售数量（吨） 150  205  251  

销售收入（百万元） 900 1350 1825 

毛利率 69% 69.5% 69.5% 

其他酒 2011E 2012E 2013E 

销售价格（万元/吨） 2 2.2 2.42 

销售数量（吨） 75  114  124  

销售收入（百万元） 150 250 300 

毛利率 49% 49% 49% 

其他产品 2011E 2012E 2013E 

销售收入（百万元） 145 145 145 

毛利率 36% 36% 36% 

营业收入合计 3395 4745 6345 

YOY 84% 40% 34% 

资料来源：华创证券研究所 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1285 1769 2581 3564 营业收入 1879 3395 4745 6345 

现金 643 1179 2008 2963 营业成本 542 866 1187 1559 

应收账款 13 25 20 19 营业税金及附加 292 527 737 985 

其它应收款 78 38 46 54 营业费用 405 679 986 1293 

预付账款 2 4 3 3 管理费用 263 405 625 864 

存货 453 430 417 433 财务费用 -10 -26 -47 -75 

其他 96 93 87 92 资产减值损失 -10 2 0 -2 

非流动资产 573 539 511 503 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 2 2 2 

固定资产 340 298 253 208 营业利润 398 943 1259 1723 

无形资产 154 184 198 236 营业外收入 20 11 12 13 

其他 79 56 60 60 营业外支出 9 9 9 9 

资产总计 1858 2307 3092 4068 利润总额 409 945 1262 1726 

流动负债 804 700 758 845 所得税 95 299 297 451 

短期借款 0 25 8 11 净利润 314 646 966 1275 

应付账款 125 101 97 108 少数股东损益 0 -0 -0 -0 

其他 678 575 652 726 归属母公司净利润 314 647 966 1275 

非流动负债 5 -6 -62 -83 EBITDA 437 968 1263 1698 

长期借款 0 -12 -66 -88 EPS（元） 1.34 2.75 4.11 5.43 

  其他 5 6 5 5      

负债合计 808 694 696 761 主要财务比率     

少数股东权益 0 -0 -1 -1  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 235 235 235 235 成长能力     

资本公积金 336 336 336 336 营业收入 39.9% 80.7% 39.8% 33.7% 

留存收益 478 1043 1826 2737 营业利润 140.9% 136.8% 33.5% 36.8% 

归属母公司股东权益 1049 1614 2397 3308 归属母公司净利润 123.7% 106.1% 49.4% 32.0% 

负债和股东权益 1858 2307 3092 4068 获利能力     

     毛利率 71.2% 74.5% 75.0% 75.4% 

现金流量表     净利率 16.7% 19.0% 20.4% 20.1% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 29.9% 40.1% 40.3% 38.6% 

经营活动现金流 518 596 1056 1305 ROIC 86.4% 153.7% 332.2% 567.2% 

净利润 314 646 966 1275 偿债能力     

折旧摊销 50 50 51 51 资产负债率 43.5% 30.1% 22.5% 18.7% 

财务费用 -10 -26 -47 -75 净负债比率 0.00% 2.64% -7.84% -9.77% 

投资损失 -1 -2 -2 -2 流动比率 1.60 2.53 3.41 4.22 

营运资金变动 179 -89 97 57 速动比率 1.03 1.90 2.85 3.70 

其它 -13 16 -8 -0 营运能力     

投资活动现金流 -158 -23 -17 -42 总资产周转率 1.17 1.63 1.76 1.77 

资本支出 176 0 0 0 应收帐款周转率 107 181 212 324 

长期投资 2 -10 2 2 应付帐款周转率 5.65 7.66 11.99 15.19 

其他 20 -32 -16 -40 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -78 -38 -209 -309 每股收益 1.34 2.75 4.11 5.43 

短期借款 0 25 -17 3 每股经营现金 2.20 2.54 4.49 5.55 

长期借款 0 -12 -54 -22 每股净资产 4.47 6.87 10.20 14.08 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 9 0 0 0 P/E 61.04 29.62 19.83 15.02 

其他 -87 -51 -138 -289 P/B 18.25 11.87 7.99 5.79 

现金净增加额 282 535 830 955 EV/EBITDA 42 19 15 11 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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