
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                 证券研究报告 1 

古井贡酒(000596) 
公司研究/中报点评 
 

 

一、 事件概述 

古井贡酒公布了 2011 年半年报，公司实现营业收入 15.83 亿元，同比增长 84.89%；

营业利润 3.89 亿元，同比增长 185.15%；实现归属于母公司的净利润 2.88 亿元，同

比增长 168.14%。实现基本每股收益 1.23 元，业绩符合我们之前的预期。 

二、 分析与判断 

 营业收入、毛利率均保持增长趋势，期间费用率下滑 
1、高档酒保持爆发式增长。上半年公司营业收入同比增长 84.89%，其中高档酒、

中档酒、低档酒收入同比分别增长 139.95%、48.29%、--10.43%，以年份原浆、10

年陈、五年陈等为代表的高档酒收入依然保持爆发式增长。2、华北地区放量增长。

上半年华北、华中、华南地区销售收入分别为 2.99 亿元、11.37 亿元、1.28 亿元，

同比分别增长 233.05%、70.80%、65.39%。3、毛利率小幅提升。综合毛利率同比提

升 2.65 个百分点至 74.41%，其中高档酒、中档酒、低档酒毛利率分别达 80.60%、

69.79%、47.19%，较上年同期分别提升 0.02、-2.72、-3.79 个百分点。4、消费税大

幅提升。上半年公司消费税达 1.96 亿元，同比提升 85.14%，和营业收入增长保持同

步。5、期间费用率下滑。期间费用率大幅下滑 5.91 个百分点至 34.71%，其中销售

费用率和管理费用率分别下滑 2.02、3.66 个百分点至 21.28%和 14.08%。虽然公司

销售费用和管理费用继续增加，但随着公司销售规模的扩张，销售费用率和管理费

用率有望继续下滑。6、现金流持续增加。销售商品、提供劳务收到的现金达 12.97

亿元，同比增加 37.37%；经营性净现金流为 1.95 亿元，同比提升 20.39%，经营性

净现金流相较于净利润增速较慢主要在于上半年应收票据同比增加 2.96 亿元。  

 2011年收入达到35个亿是大概率事件 

根据我们在经销商层面了解到的情况，我们认为 2011 年公司销售收入达到 35 个亿

是大概率事件。1、省内市场。 2011 年公司省内最少做到 17-18 亿。公司在安徽共

19 个大区，其中亳州 3 个多亿，合肥过 3 个亿，芜湖、安庆、淮南、巢湖等过亿，

其他最少是在 6000 万以上。2、省外市场。公司在外省销售收入，最少的省份可以

过 1.5 个亿，苏州市今年也可以过亿，河南今年可以做 5 个多亿。  

 产品结构继续提升 

1、重点增长产品。2011 年年份原浆 5 年、16 年比去年大幅增长，其中 5 年在省内

增长、16 年在省外增长。公司计划今年年份原浆销售占比达到 50%。2、收入占比。

省内、省外销售收入销售占比依然是 1:1。其中，年份原浆献礼版销售收入占比达接

近 50%，总量占比超过 50%，年份原浆 5 年收入占比约为 20%。  

 市场扩张潜力巨大 

1、省内市场。公司在安徽省内市场目标为销售收入至少做到 50 个亿，现在公司只

做了一半的工作，接下来的深度营销仍然潜力巨大。目前公司一共成立了 4 个战略

根据地——合肥、郑州、北京、深圳，安徽市场是公司的根据地市场，公司计划将

安徽市场作为核心市场做好，随后再全国化。2、省外市场。公司在全国化方面将会

有选择来做，考虑到市场竞争，今年和明年工作重点将放在郑州，主要原因在于公

司在河南市场上销售收入从来没有低于 2 个亿。郎酒、洋河、汾酒在河南正规化运

作较早，洋河在河南做的最好，我们预计公司将在未来 2年之内把河南市场做起来。 
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三、 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2011 年、2012 年、2013 年 EPS（考虑增发摊薄因素）分别为 2.70

元、4.07 元、5.69 元，同比分别增长 117%、51%、40%。考虑到公司市场扩张潜力巨

大、产品结构继续提升，维持公司强烈推荐评级，目标价 120 元。  

四、 风险提示 

省内、省外扩张达不到预期。 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1879  3505  4919  6470  
增长率（%） 40.09% 86.51% 40.36% 31.52% 
归属母公司股东净利润（百万元） 314  681  1026  1433  
增长率（%） 123.97% 116.93% 50.73% 39.65% 
每股收益（元） 1.34  2.70  4.07  5.69  
PE 76  37  25  18  

资料来源：民生证券研究所 

 

 

 

表 1：利润预测表（百万元） 

 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业收入 1879  3505  4919  6470  

减：营业成本 542  904  1220  1540  

营业税金及附加 292  536  753  990  

  营业费用 405  718  984  1262  

  管理费用 263  484  664  854  

  财务费用 (10) -25  -39  -45  

    资产减值损失 (10) 0  0  0  

投资收益 1  3 3 3 

二、营业利润 398  890  1341  1873  

加：营业外收入 20  0  0  0  

减：营业外支出 9  0  0  0  

三、利润总额 409  890  1341  1873  

减：所得税费用 95  209  315  440  

四、净利润 314  681  1026  1433  

归属母公司净利润 314  681  1026  1433  

少数股东损益 0  0  0  0  

五、每股收益（元） 1.34  2.70  4.07  5.69  

股本（百万股） 235  252  252  252  
资料来源：公司年报，民生证券研究所 
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