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事项：

古井贡酒发布2024年3季报，1-3Q24实现营收191亿元，同比增长19.5%，归
母净利47亿元，同比增长24.5%；3Q24实现营收53亿元，同比增长13.4%，
归母净利11.7亿元，同比增长13.6%。

平安观点：

3Q收入环比降速，控货稳定发展。3Q24公司营业收入53亿元，同比增
长13.4%，增速环比2Q24的16.8%有所降低，我们认为主要因为受消费
大环境影响，公司为维护市场健康，主动放缓发货节奏所致。从结构看

上，我们预计古16受益于宴席的升级与高线次高端的降级在所有产品中
表现最优，古8及以下稳定增长，古20受商务场景影响有一定压力。分市
场看，我们预计省内基地市场表现较省外更优。

精细化费用管控，盈利能力稳定。 3Q24公司毛利率 77.9%，同
比-1.6pct，结构略有回落。3Q24公司营业税金及附加占收入的比例为
17.2%，同比+2.4pct，我们认为主要由生产节奏导致。3Q24公司销售/
管理 /研发 /财务费用率分别为 23.0%/6.1%/0.3%/-0.5%，同比分
别-5.3/-0.1/+0.02/+0.4pct，销售费用率优化系公司精细化费用管控所
致。3Q24公司归母净利率22.3%，同比基本持平，盈利能力较稳定。

全国化推进，高端化引领，维持“推荐”评级。考虑消费整体压力，我们
下调2024-26年归母净利预测至56/65/73亿元（原值：58/70/83亿元）。
展望未来，公司省内市场基本盘扎实，省外市场持续开拓，全国化未来

可期；分产品看，古16持续升级，古20稳扎稳打，高端化不断推进。维
持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒受宏观经济影响较大，如果宏观
经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不及预期：宏观经济增速
放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 16,713 20,254 23,798 26,463 29,163
YOY(%) 25.9 21.2 17.5 11.2 10.2
净利润(百万元) 3,143 4,589 5,619 6,467 7,319
YOY(%) 36.8 46.0 22.4 15.1 13.2
毛利率(%) 77.2 79.1 79.4 79.7 80.0
净利率(%) 18.8 22.7 23.6 24.4 25.1
ROE(%) 17.0 21.3 23.1 23.6 23.6
EPS(摊薄/元) 5.95 8.68 10.63 12.23 13.85
P/E(倍) 31.3 21.5 17.5 15.2 13.5
P/B(倍) 5.3 4.6 4.1 3.6 3.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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复苏可能不及预期，从而影响白酒板块复苏。3）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定程度扰乱影响白酒行业定价，对
行业造成不良影响。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 25508 30078 35773 41948
现金 15966 20075 24856 30131
应收票据及应收账款 1026 915 1017 1121
其他应收款 49 97 108 119
预付账款 92 241 267 295
存货 7520 7812 8560 9294
其他流动资产 855 939 964 988
非流动资产 9913 8882 7777 6627
长期投资 10 11 11 12
固定资产 4677 4353 3954 3478
无形资产 1123 936 749 563
其他非流动资产 4102 3581 3063 2575
资产总计 35421 38960 43549 48575
流动负债 12409 13082 14361 15628
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 4167 3357 3678 3994
其他流动负债 8241 9725 10683 11635
非流动负债 598 540 486 435
长期借款 175 118 63 12
其他非流动负债 423 423 423 423
负债合计 13007 13622 14847 16063
少数股东权益 889 1057 1250 1469
股本 529 529 529 529
资本公积 6225 6225 6226 6228
留存收益 14772 17527 20698 24287
归属母公司股东权益 21525 24281 27453 31044
负债和股东权益 35421 38960 43549 48575

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 20254 23798 26463 29163
营业成本 4240 4910 5381 5842
税金及附加 3050 3584 3985 4392
营业费用 5437 6131 6622 7152
管理费用 1367 1606 1786 1969
研发费用 71 83 93 102
财务费用 -162 -267 -335 -412
资产减值损失 -31 -27 -31 -34
信用减值损失 1 -3 -4 -4
其他收益 48 50 50 50
公允价值变动收益 20 0 1 2
投资净收益 -6 -4 -4 -4
资产处置收益 0 1 1 1
营业利润 6283 7766 8945 10129
营业外收入 85 72 72 72
营业外支出 36 27 27 27
利润总额 6332 7812 8990 10174
所得税 1606 2025 2330 2637
净利润 4726 5787 6660 7537
少数股东损益 137 168 193 219
归属母公司净利润 4589 5619 6467 7319
EBITDA 6544.26 8575.85 9763.28 10918.57
EPS（元） 8.68 10.63 12.23 13.85

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 4481 6791 7826 8674
净利润 4726 5787 6660 7537
折旧摊销 374 1032 1108 1156
财务费用 -162 -267 -335 -412
投资损失 6 4 4 4
营运资金变动 -1319 212 366 366
其他经营现金流 855 23 22 22
投资活动现金流 -1278 -28 -29 -30
资本支出 2343 0 3 6
长期投资 1071 0 0 0
其他投资现金流 -4693 -28 -32 -36
筹资活动现金流 -1647 -2654 -3015 -3369
短期借款 -83 0 0 0
长期借款 112 -58 -55 -51
其他筹资现金流 -1676 -2596 -2961 -3318
现金净增加额 1556 4109 4781 5274

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 21.2 17.5 11.2 10.2
营业利润(%) 41.1 23.6 15.2 13.2
归属于母公司净利润(%) 46.0 22.4 15.1 13.2
获利能力

毛利率(%) 79.1 79.4 79.7 80.0
净利率(%) 22.7 23.6 24.4 25.1
ROE(%) 21.3 23.1 23.6 23.6
ROIC(%) 82.2 70.6 91.4 124.7
偿债能力

资产负债率(%) 36.7 35.0 34.1 33.1
净负债比率(%) -70.5 -78.8 -86.4 -92.6
流动比率 2.1 2.3 2.5 2.7
速动比率 1.4 1.7 1.9 2.1
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 19.7 26.0 26.0 26.0
应付账款周转率 1.51 1.99 1.99 1.99
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 8.68 10.63 12.23 13.85
每股经营现金流(最新摊薄) 8.48 12.85 14.80 16.41
每股净资产(最新摊薄) 40.72 45.93 51.93 58.73
估值比率

P/E 21.5 17.5 15.2 13.5
P/B 4.6 4.1 3.6 3.2
EV/EBITDA 16.72 9.47 7.87 6.59
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