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2011 年 07 月 08 日 

古井贡酒 (000596 .SZ)      白酒行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

古井贡酒，崛起大中原 

事件 

我们近期前往古井贡酒调研，简要反馈如下。 
 
 省内—问鼎徽酒之巅后，持续扩大优势。坚持高端化、聚焦品牌、汇聚核心消费群体。 

 安徽市场，如果说战略战术的调整带来 09 年以来的这一轮恢复性增长，那么公司需继续创新和聚焦才能引
领未来 3-5 年的省内快速发展，以打破省内 3-5 年风水轮流转的竞争格局，实现强者恒强的局面。 

 坚持高端化、聚焦品牌、汇聚核心消费群体、拉开省内差距、实现量到质的变化。未来公司将持续坚持几
个方面的工作：1）品牌和品质，树立安徽最高端/最有代表性的酒，并将之深入到核心消费者心中；2）营
销的精细化管理，实现费销比更高的地面效果； 3） 得合肥者得安徽。公司目前在合肥以双事业部直接运
作，凭借上千的队伍牢牢控制合肥市场，成为合肥政务商务首选用酒。我们认为公司未来在合肥将借助多
项措施，确保其合肥龙头地位。 

 年份原浆在未来 5 年依然是公司核心产品，公司将坚持产品微创新以持续引领省内的主流消费。适时依据
消费者需求，升级产品外在包装和内在文化内涵，提升产品表现力；通过持续的产品和价格升级，满足消
费者需求；延伸年份原浆产品线，通过更高的品质和创新的营销模式满足高端人士的需求；明年起，局部
市场实行控量，注重增长的质量而非简单的追逐规模。 

 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。 

 我们认为目前年份原浆的销售态势类似 3-4 年前洋河蓝色经典的销售形势，洋河海之蓝的成功正在古井贡酒
年份原浆身上重新演绎。洋河在 10 年以前，一直以海之蓝为主打，海之蓝高速增长期也主要在 06-09 年
间。从人均可支配收入来看，09-10 年的合肥恰恰跟 06 年的南京相当，而合肥目前热卖的恰是跟海之蓝档
次相近的 5 年和献礼版年份原浆。从我们对年份原浆未来三年的预测来看，其在省内的增长态势和规模与
蓝色经典海之蓝有异曲同工之妙，或许历史总是惊人的相似。从公司的品牌基础、省内消费口碑、团队执
行力等要素来看，年份原浆 5 年和献礼版复制 3 年前洋河海之蓝的成功有很高的概率。 

图表2：从人均可支配收入看主要市场消费差距 图表2：蓝色经典与年份原浆系列在省内市场的对比 
  

来源：国金证券研究所   
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 省外全国化元年：聚焦苏鲁豫浙冀，核心聚焦大中原市场。 

 我们认为公司的全国化分为三个层次，核心层是大中原市场，主要以河南市场为主体；次核心层以苏鲁浙冀
和北上广深为主体；外层以东北、西北、华南等外围市场为主。 

 核心层：合肥-亳州-郑州，三点共振，形成优势大中原市场。亳州距合肥和郑州皆为 300 公里左右，同属中
原文化带。亳州地处皖北，靠近河南，方圆 300 公里，接近一半在河南境内。由于地理环境、消费习惯、消
费档次比较接近，古井贡酒在河南市场历来消费基础好、认同度高、市场潜力大（河南市场的销售历史上从
来没低过 2 亿）。我们认为河南市场是公司省外至关重要的基地型市场，得河南者得中原。公司 11 年加大
对河南市场的投入，对组织结构进行了大幅度改变，将合肥的成功模式导入郑州，我们预测效果将在年底和
明年上半年体现，公司有望将河南打造成首个过 10 亿的省外市场。确保古井贡酒从安徽第一酒走向中原第
一酒。 

 次核心层：苏鲁浙冀和北上广深紧跟郎洋步伐。次核心市场的整体消费能力大致领先安徽省内 2-3 年，在产
品组合和市场策略上，将跟核心层有所区别，需要红版 16 年和 26 年高举高打，辅以 5 年和 8 年的地面跟
进。我们认为如何平衡好核心层和次核心层的关系，尤其是在空中宣传和产品聚焦上比较关键。类似汾酒在
省外主打青花瓷，洋河省外主打天之蓝，古井在次核心层也需要找产品的突破口和抓手。从目前的态势来
看，红版 16 年是个不错的发力点。 

 鉴于公司目前超出预期的销售形势，我们提升盈利预测及目标价格：11-13 年白酒销售收入将分别实现 32.01、
49.21 和 68.41 亿，同比增长 70.3%、53.7%和 39.0%。净利润 11-13 年分别为 6.12、9.78 和 14.19 亿，增发摊
薄后的 EPS 将分别达到 2.40 和 3.83 和 5.57 元。我们提升公司 6-12 个月目标价位到 115 元，相当于
30x12PE 。 

 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 70%。；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。 
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图表3：三张表预测（摊薄前） 

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 2010-08-09 买入 60.45 N/A 
2 2010-10-24 买入 65.12 71.50～71.50
3 2010-10-31 买入 64.14 N/A 
4 2010-11-29 买入 90.12 N/A 
5 2011-01-17 买入 72.58 100.00～100.00
6 2011-03-22 买入 78.44 N/A 
7 2011-03-28 买入 74.71 100.00～100.00
8 2011-04-18 买入 76.36 100.00～100.00

来源：国金证券研究所 

历史推荐与股价
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