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投资要点：   
 

 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%股权后，公司性质上完成国有到

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。 

 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 

“古井贡酒”仍是拥有市场最广泛认知度的白酒品牌之一，

其高端品牌的形象易于通过核心主导产品的实施导入给消费

者。安徽省本地白酒企业竞争白热化，从竞争格局的演化来看，

省内白酒企业逐步拉开距离。在这个过程中，古井强大的品牌

影响力将发挥巨大的作用并使企业最终领先。 

 非公开发行进一步释放公司持续增长的潜力 

公司非公开发行于 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。募投项目将从生产、销售、

品牌全方面夯实基础，我们看好此次非公开增发，公司进一步

释放持续发展的潜力。 

 盈利预测和投资评级： 

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。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。 

 主要风险因素：受宏观经济影响的产品量价关系变化有可能超
过我们的预期，从而影响对公司的盈利预测。 

主要财务指标 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1341.43  1879.16  3481.70  5028.40  6404.88  

EBITDA(百万元) 234.55  426.62  909.51  1410.60  2007.99  

净利润（百万元） 140.09  313.76  636.77  992.68  1423.28  

摊薄 EPS(元) 0.60  1.34  2.71  4.22  6.06  

PE 156.26  69.77  34.37  22.07  15.37  

EV/EBITDA(X) 155.57  85.53  40.12  25.87  18.17  

资料来源：中国银河证券研究部 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

国有到民营的转变继续保障公司决策和运营效率的提高；省内外竞争格局不断演化，名优

白酒受益于消费升级和集中度提高；非公开发行后公司进一步释放持续增长的潜力。 

年份原浆 2009年和 2010年分别实现销售收入 2.4 亿和 7.4 亿元，占到总体销售收入的 23%

和 44%，预计 11 年总收入占比达到 50%以上，成为品牌的有效载体，并对产品系列形成拉动，

产品结构继续升级。 

生存板块：三年内做到 30-50 亿，每个地级市至少实现 2 个亿销售收入；发展板块：聚

焦苏鲁豫浙冀，未来三年做到河南 10 亿，江苏 10 亿，山东 10 亿；潜力板块：布局战略市场。

2011-2013 年销售收入分别为 34.81 亿、50.28 亿和 64.05 亿。 

我们与市场不同的观点： 

1、 各方面改革推进及深化、增长基础不断夯实 

2009 年 5 月，公司实施产权体制变革，上海浦创受让古井集团 40%股权后，公司性

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。 

2、 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 

“古井贡酒”仍是拥有市场最广泛认知度的白酒品牌之一，其高端品牌的形象易于通

过核心主导产品的实施导入给消费者。年份原浆表现出了旺盛的品牌生命力和厚重的品牌

文化底蕴，正是以古井贡酒作为老八大名酒的质量和品牌作为背书。 

安徽省本地白酒企业竞争白热化，各企业以销售见长，营销手段创新不断并被不断模

仿和超越。从竞争格局的演化来看，省内白酒企业逐步拉开距离。在这个过程中，品牌影

响力将发挥巨大的作用并使企业最终领先。 

3、 非公开发行进一步释放公司持续增长的潜力： 

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。募投项目将从生产、销售、品牌全方面夯实基础，将

进一步释放持续发展的潜力。 

估值与投资建议： 

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。 

股价表现的催化剂： 

产品提价、省内外市场开拓进度超预期；公司推出股权激励计划。 

主要风险因素： 

受宏观经济减速影响的产品量价关系变化有可能超过我们的预期，从而影响对公司的盈利

预测。 
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关键假设： 

图 1：公司销售收入、增速（百万元，%） 

  
资料来源：中国银河证券研究部 

图 2：公司毛利率、主营业务税金及附加率（%） 

  
资料来源：中国银河证券研究部 

图 3：公司销售费用率、管理费用率（%） 

  
资料来源：中国银河证券研究部 
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一、公司估值分析 

（一）、相对估值分析 

表 1：上市公司估值（元/股） 

  EPS PE 
PEG 

简称 收盘价 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 

贵州茅台 206.69 7.71 10.94 14.22 26.79 18.89 14.54 0.75 

五粮液 38.00 1.50 1.93 2.39 25.38 19.72 15.93 0.97 

山西汾酒 79.71 2.00 2.88 4.02 39.93 27.66 19.85 0.95 

泸州老窖 48.01 1.99 2.64 3.44 24.15 18.21 13.96 0.77 

古井贡酒 93.15 2.71 4.22 6.06 34.37 22.07 15.37 0.69 

资料来源：中国银河证券研究部 

（二）、绝对估值分析 

表 2：DCF 敏感性分析（元/股） 

目前股价 93.15 WACC 

    8.49% 9.49% 10.49% 11.49% 12.49% 

g 

0% 152.0  131.8  115.6  102.5  91.6  

1% 165.4  141.5  122.9  108.0  95.9  

2% 182.9  153.8  131.8  114.7  101.0  

3% 206.9  170.0  143.2  123.0  107.2  

资料来源：中国银河证券研究部 
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二、白酒消费的新格局 

（一）、消费结构升级，次高端、中高端市场增长迅速 

茅台、五粮液终端价格的不断攀升，为次高端、中高端市场留出较大的市场空间。伴随消

费升级和“腰部”市场空间的打开，地方白酒并不具备生产该价格档次产品的品牌力和产品力，

为知名品牌在该价格带全国化发展提供了良好的发展机会。 

中低端产品量大利薄，流通成本高而无法形成全国化品牌；而中高端和次高端产品需要极

强的品牌来支撑，唯有文化底蕴深厚、品牌影响力强的企业具备必要的产品力和品牌力，在全

国化的过程中最大程度的降低流通阻力，取得竞争优势。 

从细分的市场看，“腰部”的增速最为明显，以洋河、汾酒、古井贡为代表的次高端、中

高端白酒品种，销量均超过100%。 

（二）、白酒进入整合阶段，名酒加大全国市场拓展力度 

十二五发展规划中，啤酒、葡萄、黄酒、白酒的年均增速为 4%、15%、12%、1.55%，白

酒行业整体的销量增长非常缓慢，按照此规划，2015 年白酒产量将达到 920 万千升。在 2010

年披露的 850 万千升的产量中，上市公司占的量非常少。 

现在白酒生产企业 3 万多家，有证的企业 5000~6000 家，行业整合度非常低。政策环

境也有利于行业整合，如四川省政府提出“中国白酒金三角”、山西省政府酝酿“酒九条”，

知名白酒企业都在进行产能扩张和全国化布局，制定了宏伟的发展计划。 

郎酒：2012 年实现销售收入 100 亿，2015 年销售收入 200 亿，2020 年销售收入 300

亿； 

西凤酒：2015 年成品酒产能达到 15 万吨，原酒产能 10.5 万吨，销售收入实现 100 亿； 

茅台：2015 年 400 亿元，产量 4 万吨； 

汾酒：2015 年实现汾酒的百亿销售，2013 年可能提前实现（集团口径）； 

五粮液：十二五期间实现收入翻番，达到 300 亿的收入规模； 

泸州老窖： 2013 年白酒销售收入 130 亿元（含税）。 

酒讲究文化底蕴，未来几年白酒可能会发生大的整合，消费会向具备品牌知名度的优势企

业集中。 
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二、在不断演化的省内白酒竞争格局中，古井贡酒后发优

势明显 

（一）、安徽省白酒生产和消费基础较好 

作为全国重要的白酒产业基地之一，安徽可以说是仅次于川酒的省份，自身生产和消费基

础较好，2010 年白酒市场规模约 120 亿元，规模以上白酒企业有 140 家，1-11 月实现主营收

入 113 亿元，同比增长 22.42%，实现利润约为 14.5 亿元，同比增长 76.22%，产量 43.5 万吨，

同比增长 18.06%。 

2010 年 1 月，国务院正式批复《皖江城市带承接产业转移示范区规划》，意味着皖酒龙

头的发展得到了政策与经济发展的有力支撑，为其白酒产业带来新的契机。目前安徽省内白酒

主流消费档次较低，经济的发展将带动白酒的消费升级。 

图 4：安徽省 2004-2011 年 4 月白酒产量及增速情况（万千升，%） 

  
资料来源：中国银河证券研究部 

（二）、省内白酒企业机制灵活、竞争激烈 

安徽白酒历史悠久，地域优势和名牌优势明显，素有“东不入皖”之说法，省内白酒企业机

制灵活、竞争激烈。2010 年按照收入排序前六位为：迎驾贡酒、口子窖酒、古井贡酒、金种

子酒、皖酒、宣酒。其中：迎驾贡酒、皖酒、宣酒均为民营体制；口子酒业于 2008 年 11 月将

25%的股权卖给了高盛，获得 3.5 亿元，用于扩大产能和拓展营销；2009 年 7 月古井集团 40%

的国有股权顺利出让给上海浦创股权投资有限公司。 

安徽白酒市场是个相对封闭的内部竞争型市场，高端产品还是以茅台、五粮液为主导，500

元/瓶以下的价格区间则以安徽本地酒为主，以民营为主的皖酒形成了以销售建长的特征。省

内市场竞争激烈可谓是一把双刃剑，一方面省内营销资源投入较多，弱化了大本营的盈利能力；

另一方面在省外扩张的过程中，显示出了非常强的进攻意识。 
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（三）、在不断演化的省内白酒竞争格局中，古井贡酒后发优势明

显 

新中国成立之后，古井贡酒连续四次入围中国名酒评比，在皖酒中是唯一获得全国名酒称

号的企业，品牌知名度可谓最强。早在上世纪 80—90 年代，公司产品的消费群体就已遍布全

国，甚至在海外华人中间也具有相当的知名度。 

判断一家白酒企业是否具有长久旺盛的生命力，关键取决于其核心主导品牌发展的可持续

性。直至今日，“古井贡酒”仍是拥有市场最广泛认知度的白酒品牌之一，其高端品牌的形象

易于通过核心主导产品的实施导入给消费者。年份原浆表现出了旺盛的品牌生命力和厚重的品

牌文化底蕴，正是以古井贡酒作为老八大名酒的质量和品牌作为背书。 

2009 和 2010 年，公司白酒销售收入同比提升-3.74%和 64.07%，毛利率同比提升 24.46%

和 5.52%，销售净利率同步提升 7.94%和 6.26%，经营活动现金流同比提高 44.66%和 47.65%，

ROE 分别提高 12.59%和 17.18%，显示高端产品年份原浆的强大盈利能力，对于公司产品结构

升级的带动作用。 

图 5：高、中、低档酒销售收入及占比情况（万元，%） 

  
资料来源：中国银河证券研究部 

安徽省本地白酒企业竞争白热化，各企业以销售见长，营销手段创新不断并被不断模仿和

超越。从竞争格局的演化来看，省内白酒企业将逐步拉开距离。在这个过程中，品牌影响力将

发挥巨大的作用并使企业最终领先。古今贡酒在省内中高端白酒具有绝对优势，堪比洋河在江

苏省内市场销售收入的快速增长。江苏省内名优白酒企业竞争，洋河股份凭借品牌和营销优势，

在省内市场实现份额的不断提升。 

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。 

 

 

 

 

 



  

 

公司深度研究报告/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。  

7 

 

7 

图 6：洋河 2006-2010 年省内市场销售收入及同比增速（百万元，%） 

  
资料来源：中国银河证券研究部 

表 3：商务部举行的五次全国名酒评选结果 

第一届 1952 年 四大名酒 茅台酒、汾酒、泸州老窖特曲酒、西凤酒 

第二届 1963 年 八大名酒 五粮液、古井贡酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、茅台酒、西凤酒、汾酒、董酒 

第三届 1979 年 八大名酒 茅台酒、汾酒、五粮液、剑南春、古井贡酒、洋河大曲、董酒 、泸州老窖特曲 

第四届 1984 年 十三种名酒 
茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤酒、泸州老窖

特曲、全兴大曲酒、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒 

第五届 1989 年 十七种名酒 

茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤酒、泸州老窖

特曲、全兴大曲酒、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒、武陵酒、宝丰酒、宋河粮液、

沱牌曲酒 

资料来源：中国银河证券研究部 
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三、各方面改革推进及深化、增长基础不断夯实 

古井贡酒在上世纪 90 年代占据行业第三的位臵，从 2000 年以来由于产品低挡、平民化，

公司进行多元化发展，白酒主业低位逐渐下降。07 年公司明确提出并执行“回归与振兴”及

“聚焦”的战略，力争回归白酒第一阵营。 

2009 年 5 月，公司实施产权体制变革，上海浦创受让古井集团 40%股权。古井贡酒作为

老八大名酒，曾经由于体制的原因而发展缓慢，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。 

（一）、第一步：成功导入“年份原浆” 

2008 年 10 月公司推出核心主导产品“年份原浆”，产品创新、价格档次、目标群体定位

准确，一炮走红市场，销售量迅速提高。2009 年和 2010 年分别实现销售收入 2.4 亿和 7.4 亿

元，占到总体销售收入的 23%和 44%，预计 11 年总收入占比达到 50%以上。 

明星产品占到总收入的 50%，能够成为品牌的有效载体，从而实现品牌和营销资源的有

效聚焦，并对产品系列形成拉动，形成良性循环。 

而要实现 100 亿的销售目标，仅靠推出高端产品是不够的，需要打造涵盖高中低全价位的

完善清晰的产品体系。在推出年份原浆系列之后，公司又推出花系淡雅系列，价格在 50-100

元之间，定位中低档主推产品。 

从产品结构来看，公司已形成以年份原浆为高端和花系淡雅为中低档的清晰产品结构。古

井贡酒系列今后将作为非主推产品，任其自然发展。 

表 4：古井贡酒主要产品线（元/瓶） 

  零售价格（元/瓶） 

古井原浆系列 

26 年古井原浆 1288 

16 年古井原浆 428 

8 年古井原浆 268 

5 年古井原浆 158 

献礼版 108 

古井贡酒系列 

古井贡酒十年陈酿 230 

古井贡酒五年陈酿 130 

金奖古井贡酒 108 

红运古井贡酒 88 

精品幽雅古井贡酒 70 

花系淡雅 

青花 90 

红花 78 

兰花 58 
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低档酒 老玻贡 10-20 元 

资料来源：中国银河证券研究部 

（二）、第二步：营销体制变革，采取深度分销模式 

公司对销售渠道实行扁平化管理，共设立 38 个大区分销公司，其中安徽省设立 19 个大区,

扩充销售人员队伍，以加大渠道拓展深化和管理的力度。  

2010 年围绕“深度营销、高效执行”的营销战略，重点推行“路路通”、“店店通”和

“人人通”的三通工程，进一步扁平化公司的深度分销模式，强化终端掌控能力，从而更为高

效地推进公司销售活动的开展和推广。 

（三）、第三步：夯实生产基础，实现传统酿造工艺的现代化改造 

公司中低档酒至少储存 3 年，高档酒至少 5 年，要实现持续增长，必须夯实生产基础，

存储产能一定要大于当年销售。2000-2007 年储存了大量的原酒，07 年以来对原来停产的产

能以每年 3000-5000 吨恢复生产，到 10 年 9 月已全部恢复生产。在包装原材料涨价的情况

下，规模经济和技术进步带动 09、10 年公司包装成本连续下降。 

公司另一方面实现传统酿造工艺的现代化改造，进一步提高名优和高端白酒的产能，将用

定向增发募集资金对现有产能进行技改并新建部分产能，提高优质酒产出率，普通酒和优质酒

的比例将从原先的 7:3 转变至 3:7。 

（四）、第四步：改革内部组织结构，向百亿目前挺进 

公司制定百亿的发展目标和“全国布局、稳步推进，重点突破”的整体发展思路，必须从

内部组织结构上进行调整。 

公司销售公司总部营销职能部门由亳州迁至合肥，在合肥成立古井营销指挥中心；重点区

域板块市场设立区域营销平台，链接总部与大区，区域销售政策的决策和执行权下放至区域营

销平台，通过区域营销平台协调辖区内资源，提高合力和反应能力。 

公司计划在全国成立 9 个区域营销平台，涵盖安徽、河南、江苏、山东、华南、华东、

华北、华中、西北等地区。重点突破城市如深圳、北京、郑州等城市，设立直销运营中心。 
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四、占据安徽，布局全国，实现“拿下 50 亿，畅想 100 亿”
的发展目标 

公司制定“拿下 50 亿，畅想 100 亿”的发展目标，营销战略上把全国分为三类市场，以

图实现全国化的目标。 

（一）、生存板块：三年内做到 30-50 亿 

安徽作为生存板块，公司制定安徽市场必须做到第一，而且与第二要有绝对的差距。3 年

内安徽必须做到 30-50 亿元，每个地级市至少实现 2 个亿销售收入。 

公司只用了一年时间已独霸合肥，合肥 10 年实现 1.2 亿元收入，2010 年省内过亿市场包

括亳州、合肥、芜湖、马鞍山、安庆等。 

按照 2010 年安徽省 120 亿的销售规模看，省内市场占有率仅在 10%。一般来说，区域聚

焦一个地级市三四个亿，安徽省共有 17 地级市，按照目前的发展趋势，从这个角度看，省内

市场挖潜空间巨大。 

（二）、发展板块：聚焦苏鲁豫浙冀 

白酒企业的影响力以产地为原点，随半径延伸而趋弱。公司认为目前还不具备多线作战的

能力，未来将继续实行聚焦原则，集中精力和资源做好发展板块，包括苏、鲁、豫、浙、冀市

场。 

10 年省外市场增速超过省内，其中河南、江苏市场销售收入均超过 2 亿，山东、河北超

1 亿，四省合计超过 5 亿，占公司收入比重超过 30%。11 年一季度安徽、河南、山东、江苏

增幅最大，都在 30%以上。 

公司计划未来三年做到河南 10 亿，江苏 10 亿，山东 10 亿。 

（二）、潜力板块：布局战略市场 

第三类是潜力市场，比如北京（已建立会所），深圳、上海、广州等。在精力和资源允许

的前提下，公司着手布局战略市场，为公司未来走向全国打下基础。 
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五、非公开发行进一步释放公司持续发展的潜力 

公司于 6 月 21 日收到中国证券监督管理委员会《关于核准安徽古井贡酒股份有限公司非

公开发行股票的批复》，核准公司非公开发行不超过 2000 万股 A 股新股，自核准发行之日起

6 个月内有效。发行价格不低于 66.51 元/股，预计募集资金净额 12.26 亿元。募集资金将主

要用于扩充优质基酒和营销网络建设、广告投放的项目。我们看好此次非公开发行，公司将进

一步释放持续发展的潜力。 

表 5：非公开发行募投项目（万元） 

  总投资额 计划使用募集资金 

1 优质基酒酿造技术改造项目 13500 13500 

2 基酒勾储、灌装中心及配套设施建设项目 68600 68600 

3 营销项目建设项目 27500 27500 

4 品牌传播建设项目 65000 17000 

 合计 174600 126600 

资料来源：中国银河证券研究部 

（一）、优质基酒酿造技术改造项目 

该项目在保持基酒总产能不变的前提下，对其中年产 20,000 吨的基酒酿造车间及配套设

施实施技术升级改造，即在减少 8,000 吨普通基酒产能的同时增加 8,000 吨优质基酒产能。技

改后将实现普通酒和优质酒的比例将从原先的 7:3 转变至 3:7。 

（二）、基酒勾储、灌装中心及配套设施建设项目 

公司拟投资建设基酒勾储、成品酒灌装中心及相关配套设施。项目建成后，将新增 50,000 

吨的基酒勾储能力和 50,000 吨的成品酒灌装能力。 

（三）、营销网络建设项目 

计划在合肥成立全国营销指挥中心及区域物流运营中心，在安徽市场新建 102 家精品终

端展示店，与公司现有的营销渠道共同构成层次鲜明、分工有序、布局合理的全国营销网络，

扩大公司的市场影响力、品牌号召力和产品渗透力。 

表 6：营销网络建设项目 

类别 2011 年 2012 年 2013 年 累计 

体验馆 1   1 

旗舰店 2 4 6 12 

专卖店 14 30 45 89 

合计 102 

资料来源：中国银河证券研究部 
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本项目计划在安徽省增加 102 个营销网点，一方面可以进一步提高主导产品“年份原浆”

及其他档次产品在省内的网点覆盖率，进一步落实渠道下沉和销售渠道扁平化战略；另一方面，

公司按照“体验馆”、“旗舰店”、“专卖店”三个层次对这些网点进行功能设计，将它们打

造为古井贡酒高端品牌的展示平台和消费体验平台，借以突出品牌高端形象，加深与经销商之

间的合作，增强企业自身对市场的管控和分销能力，并能与公司“三通工程”（路路通、店店

通、人人通）营销策略形成有效配合，从而建立起层次鲜明、分工有序的营销网络。 

（四）、品牌传播建设项目 

本项目计划总投资 65,000 万元，用于在特定的品牌传播平台，如电视媒体、户外媒体、

大型公关活动等进行广告投入，借以快速提升公司品牌的高端形象，加速提升公司的市场占有

率和经营业绩，增强企业在同行业中的综合竞争力。本项目拟使用募集资金 17,000 万元，将

全部用于在中央电视台、凤凰卫视、安徽卫视等电视媒体的广告投入。 

表 7：品牌传播建设项目（万元） 

序号 投资项目 投资金额 比例 

1 电视媒体广告投放 37000 56.92% 

 其中：使用募集资金金额 17000 26.15% 

2 重点市场户外广告投放 12000 18.46% 

3 重点市场车身广告投放 5500 8.46% 

4 大型公关活动投放 5500 8.46% 

5 平面、网络等其他媒体广告投放 5000 7.70% 

 合计 65000 100.00% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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六、销售预测和投资评级 

图 7：2010 年部分白酒企业销售收入对比情况（亿元） 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

古今贡酒 90 年代一度稳居行业前三名，由于发展思路滞后和经营机制的缺陷，公司发展

一度落后。 

2007 年，公司提出“回归与振兴”战略之后，产品升级、渠道下沉、价格管控、市场聚

集进行了全面的革新，其销售规模和经营业绩取得了爆发性增长，市场形象快速回升。09、10

年以来公司销售快速崛起，分别达到 10 亿和 17 亿。目前古井贡酒年销售收入仅有十几亿元，

低于不少地方性品牌公司。 

图 8：白酒上市公司毛利率对比情况（％） 

 
资料来源：中国银河证券研究部 
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图 9：白酒上市公司销售费用率对比情况（％） 

 
资料来源：中国银河证券研究部  

图 10：白酒上市公司销售净利率对比情况（％） 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

公司销售费用率不断攀升与公司处于销售拓展期，加大外埠市场投入有关。公司 2008 

-2010 年的广告投入分别为 5068 万元、10127 万元和 17306 万元，占同期营业收入的比例分

别为 4.7%、9.77%、10.17%。 

目前公司处于拓展阶段，以收入上规模为主要目标，在销售收入向 50 亿迈进的过程中，

财务指标上体现为高销售费用率和低销售净利率的结合。随着收入规模的进一步扩大，盈利能

力将有较大的提升空间，因此收入上规模阶段，应享受较高的估值。 

公司制定 2013 年实现 50 亿销售收入的目标，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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表 8：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 69.8 34.4 22.1 15.4 

现金流量表（万元）         PEG 1.04 1.06 0.69 0.39 

经营活动现金流 51770 62552 108318 147446   PB 20.9 13.0 8.2 5.3 

 其中营运资本减少 11632 -7363 -769 -7826   EV/EBITDA 51.32 24.07 15.52 10.90 

投资活动现金流 -15795 -25000 -25000 -25000   EV/SALES 11.65 6.29 4.35 3.42 

  其中资本支出 -17602 -25000 -25000 -25000   EV/IC 37.75 22.32 17.11 13.66 

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 7.87 2.89 2.06 1.47 

资料来源：中国银河证券研究部 
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公司战略与竞争力分析 

公司基本情况介绍 

公司主要从事白酒的生产与销售，主营产品包括“古井贡”牌、“古井”牌及其系列浓香

型白酒，拥有酒精度从 60 度到 30 度和价格涵盖高、中、低档非常完整的产品系列，形成了

以“年份原浆”系列古井贡酒为核心主导产品，以传统古井贡酒系列、“淡雅”古井酒系列等

为互补的产品体系。 

公司战略分析 SWOT 评价 总分值 4.0 

优势 老八大名酒，营销能力强  分值：4.5 

劣势 根据地市场竞争激烈 分值：3.0 

机会 市场份额向名优白酒集中 分值：4.5 

威胁 消费大环境变化和健康理念日益深入人心 分值：3.0 

注：分值 1－5，越高越好 

公司竞争力分析 波特“五力”评价 总分值 4.0 

供应商力量 供应商无绝对价格控制力 分值：4.0 

新进入壁垒 品牌对新进入者分享全国市场形成了一定壁垒 分值：4.0 

客户力量 客户具备一定的谈判力量 分值：4.0 

替代产品 替代品竞争激烈 分值：3.5 

竞争对手 行业竞争激烈，主要竞争对手也在快速抢占市场份额 分值：4.0 

注：分值 1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差 
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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，食品饮料行业证券分析师。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。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证券业行业研究工作。清华大学硕士。 

郭怡娴，食品饮料行业证券分析师。2008 年至今从事食品饮料行业研究。武汉大学金融

学硕士。 

本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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