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各方面改革推进及深化， 

定增进一步释放增长潜力 

 古井贡酒（000596.sz） 

推荐  首次评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司非公开发行 A 股股票申请获得有条件通过后，我们对公司

进行了跟踪研究。 

2．我们的分析与判断 

（一）、公司各方面改革推进及深化、增长基础不断

夯实 
上海浦创受让古井集团 40%股权性质上完成国有到民营的转

变，保障了公司决策和运营效率的根本改变。从公司近几年的发展

变化来看，产品创新、生产夯实、销售变革、组织结构等各个方面

不断推进和深化，增长的基础不断夯实，从而带来业绩的持续超预

期。 

（二）、在不断演化的省内外白酒竞争格局中，古井

贡酒后发优势明显 
安徽省本地白酒企业竞争白热化，从竞争格局的演化来看，省

内白酒企业将逐步拉开距离。古今贡酒在省内中高端白酒具有绝对

优势，公司定下目标安徽市场公司必须做到第一，而且与第二要有

绝对的差距，3 年内安徽做到 30-50 亿元，每个地级市至少实现 2 

个亿销售收入。古井贡酒在 2010 年已达到省内第一，从 2011 年上

半年的销售情况来看，公司正与其他企业拉开档次。 

（三）、定向增发进一步释放公司持续增长的潜力 
公司定向增发于 6 月 21 日收到证监会批复，核准公司非公开

发行不超过 2000 万股 A 股新股，发行价格不低于 66.51 元/股，预

计募集资金净额 12.26 亿元。募集资金用于涉及优质基酒酿造技术

改造项目，基酒勾储、灌装中心及配套设施建设项目，营销网络建

设项目，品牌传播建设项目。我们预计最终增发价格远超发行底价。

定增项目将从生产、销售、品牌全方面夯实基础，我们看好此次定

向增发，将进一步释放持续发展的潜力。 

3．投资建议 
公司计划未来 3 年内安徽做到 30-50 亿元，省外市场聚焦苏、

鲁、豫、浙、冀市场，河南、江苏、山东突破 10 亿。公司后续存

在制定股权激励的可能性。我们预计公司 2011-2013 年销售收入分

别为 34.81 亿、50.28 亿和 64.05 亿，实现 EPS2.71 元、4.22 元和

6.06 元，给于推荐的投资评级。 
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 市场数据 时间 2011.07.22 

A 股收盘价(元) 93.19 

A 股一年内最高价(元) 98.00 

A 股一年内最低价(元) 43.10 

上证指数 2794.21 

市净率 6.55 

总股本（万股） 23500 

实际流通 A 股（万股） 17500 

限售的流通 A 股（万股） 6000 

流通 A 股市值(亿元) 163.08 

  

 

 相对上证综指表现图 

 

 

 



  

 

公司点评报告/食品饮料行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

表 1：财务报表预测 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 主要财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入  187916 348170 502840 640488 成长性 
    

营业总成本 148183 263267 370483 450717   营业收入增长 40.1% 85.3% 44.4% 27.4% 

  营业成本 54208 85302 115150 124063   营业成本增长 3.1% 57.4% 35.0% 7.7% 

  财务费用 -1039 -646 -1116 -1916   营业利润增长 141.2% 113.2% 55.9% 43.4% 

  销售费用 40525 79383 115653 149234   利润总额增长 146.3% 107.7% 55.9% 43.4% 

  管理费用 26293 45262 62855 80061   净利润增长 124.0% 103.0% 55.9% 43.4% 

  投资净收益 98 0 0 0 盈利能力 
    

营业利润 39831 84903 132357 189771   毛利率 71.2% 75.5% 77.1% 80.6% 

  营业外收支 1051 0 0 0   销售净利率 16.7% 18.3% 19.7% 22.2% 

利润总额 40881 84903 132357 189771   ROE 29.9% 37.8% 37.1% 34.7% 

  所得税 9505 21226 33089 47443   ROIC 50.3% 81.0% 87.1% 97.8% 

  少数股东损益 0 0 0 0 营运效率 
    

净利润 31376 63677 99268 142328   销售费用/营业收入 21.6% 22.8% 23.0% 23.3% 

资产负债表（万元）         管理费用/营业收入 14.0% 13.0% 12.5% 12.5% 

  货币资金 64323 101876 185193 307639   投资收益/营业利润 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收帐款 1282 2375 3430 4369   所得税/利润总额 23.3% 25.0% 25.0% 25.0% 

  应收票据 9603 17793 25697 32731   应收帐款周转率 107.12 190.42 173.24 164.24 

  存货 45288 79331 109393 121581   存货周转率 1.32 1.37 1.22 1.07 

流动资产合计 128468 215556 344172 492312     流动资产周转率 1.76 2.02 1.80 1.53 

  固定资产 34912 53985 69934 82757     总资产周转率 1.17 1.46 1.38 1.24 

资产总计 185793 291188 434985 595182 偿债能力 
    

  短期借款 0 0 0 0   资产负债率 43.5% 42.1% 38.4% 31.1% 

  应付款项 12548 12795 17273 18609   流动比率 1.60 1.76 2.06 2.66 

流动负债合计 80391 122563 167092 184961   速动比率 1.03 1.11 1.41 2.00 

  长期借款 0 0 0 0 每股指标（元） 
    

负债合计 80846 122563 167092 184961   摊薄 EPS 1.34 2.71 4.22 6.06 

  股本 23500 23500 23500 23500   每股净资产 4.47 7.18 11.40 17.46 

  留存收益 81448 145125 244393 386721   每股经营现金流 2.20 2.66 4.61 6.27 

 少数股东权益 0 0 0 0   每股经营现金/EPS 1.7 1.0 1.1 1.0 

权益合计 104948 168625 267893 410221 估值 2010A 2011E 2012E 2013E 

负债股东权益总计 185793 291188 434985 595182   PE 68.3 33.6 21.6 15.0 

现金流量表（万元）         PEG 1.04 0.68 0.39 0.35 

经营活动现金流 51770 62552 108318 147446   PB 20.4 12.7 8.0 5.2 

 其中营运资本减少 11632 -7363 -769 -7826   EV/EBITDA 50.22 23.55 15.19 10.67 

投资活动现金流 -15795 -25000 -25000 -25000   EV/SALES 11.40 6.15 4.26 3.34 

  其中资本支出 -17602 -25000 -25000 -25000   EV/IC 36.94 21.84 16.74 13.37 

融资活动现金流 -7801 0 0 0   ROIC/WACC 4.80 7.72 8.30 9.32 

净现金总变化 28174 37552 83318 122446   REP 7.70 2.83 2.02 1.43 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

董俊峰，行业研究主管兼食品饮料行业证券分析师（首席）。1994—1998 年消费品营销策

划业四年从业经历、1998—1999 年超市业一年从业经历、2001 年至今证券业十年从业经历。

清华大学硕士。2003 年首创消费品行业数量化研究模型《品牌渠道评级体系》，已获国家版权

局著作权登记证书。 

周颖，食品饮料行业证券分析师（非白酒行业）。2007 年至 2011 年 2 月在中信证券从事

行业研究工作，2011 年 3 月至今在银河证券从事食品饮料行业研究工作。清华大学硕士。 

郭怡娴，食品饮料行业证券分析师（白酒行业）。2008 年至今从事食品饮料行业研究。武

汉大学金融学硕士。 

上述三人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承

诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。

本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的

补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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