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古井贡酒（000596.SH）2022 年年报及 2023 一季报点评     

费用优化释放利润弹性,基本盘稳定跨两百亿可期 
 

 2023 年 05 月 06 日 

 
 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，22 年实现营收/归母净利

润 / 扣 非 后 归 母 净 利 润 分 别 为 167.1/31.4/30.7 亿 元 ， 同 比 +26%/ 

+36.8%/+30.7%； 其 中 22Q4 分 别 为 39.5/5.2/4.9 亿 元 ， 同 比 +24.7%/ 

+58.2%/+71.6% ； 23Q1 分 别 为 65.8/15.7/15.5 亿 元 ， 同 比 +24.8%/ 

+42.9%/41.8%。  

 年份原浆占比及毛利持续提升，全国化扩张稳步进行。分系列看：22 年年

份 原 浆 / 古 井 贡 酒 / 黄 鹤 楼 分 别 实 现 营 收 121.1/18.7/12.6 亿 元 ， 同 比

30.1%/16.5%/+11.4% ， 占 比 79.4%/12.3%/8.3% ， 毛 利 率 分 别 为

84.5%/59.7%/75.0%，同比+1.31/+1.11/-0.06pcts。受益于品牌力和持续的消

费者教育，基本盘年份原浆系列营收占比和毛利率持续提升，拉升产品结构持续

向上。从量价拆分来看：年份原浆（量+21.77%，价+6.82%），古井贡酒（量

+9.11%，价+6.73%），黄鹤楼（量+5.13%，价+5.95%），各品牌均实现了量

升价增，年份原浆量增贡献最大。分区域看：华北/华中/华南/国际分别实现营收

13.3/143.5/10.1 亿 元 ， 同 比 +23.8%/+26.9%/+15.2% ， 占 比

8.1%/85.2%/6.6%，毛利率 77.4%/77%/79.8%，同比+2.56/+2.05/+2.04pct，

华中大本营市场占比稳中有升。分渠道看：线上/线下实现营收 6.1/161 亿元，

同 比+14.89%/+26.4%， 占 比 4%/96%，毛利 率 77.04%/77.17% ， 同 比-

0.01/+2.15pcts。经销商数量上：22 年末经销商共计 4399 家，其中华北/华中

/华南分别 1132/2721/530 家，年内净增加 127 家/78 家/183 家。省外招商铺

货同步进行，公司在江苏、河北、河南、山东、江西、浙江等板块市场稳步推进。 

 费用持续优化，利润弹性释放。毛利率方面，公司 22 年/22Q4/23Q1 分别

为 77.2%/79.6%/79.7%，同比+2.1/+7.5/+1.8pcts。结构优化拉升毛利率水平。

费用端：公司 22 年销售/管理(含研发)/财务费用率分别为 27.9%/ 7.3%/-1.29%，

同比-2.27/-0.77/+0.24pcts。23Q1 分别为 28.83%/5.66%/-1.33%，同比-

1.33/-0.67/+0.25pcts；销售、管理费用率连续两个季度下降，具备可持续性。

净利率方面，公司 2022/22Q4/23Q1 分别为 19.5%/13.8%/ 24.3%，同比

+1.56/+2.84/+2.8pcts。 

 投资建议：公司坚持全国化、次高端、古 20+的发展战略，通过“插旗、打

井、育户”实施路径，加速推进全国化进程，提速省外市场， 产品结构不断提升。

展望 23 年，公司计划实现营收 201 亿元，较上年营收增长 20.26%；计划实

现利润总额 60 亿元，较上年利润总额增长 34.21%。公司目标制定积极，彰

显管理层信心。预计公司 2023-2025 年营收分别为 201.5/240/284 亿元，同

比 21%/19%/18%，归母净利润分别为 43/54/67 亿元，同比 38%/26%/24%，

当前股价对应 PE 分别为 36/29/24 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：省内市场竞争环境持续恶化；宏观经济承压及疫情反复致消费
场景冲击超预期；省外扩张或产品结构升级不达预期；   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 16713 20146 24021 28385 

增长率（%） 25.9 20.5 19.2 18.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 3143 4336 5445 6723 

增长率（%） 36.8 37.9 25.6 23.5 

每股收益（元） 5.95 8.20 10.30 12.72 

PE 50 36 29 24 

PB 8.5 7.4 6.5 5.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 5 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 16713 20146 24021 28385  成长能力（%）     

营业成本 3816 4225 4762 5338  营业收入增长率 25.95 20.54 19.24 18.17 

营业税金及附加 2824 3223 3795 4485  EBIT 增长率 46.21 37.38 25.45 22.92 

销售费用 4668 5580 6630 7806  净利润增长率 36.78 37.94 25.58 23.47 

管理费用 1167 1340 1585 1845  盈利能力（%）     

研发费用 57 60 72 85  毛利率 77.17 79.03 80.18 81.19 

EBIT 4218 5795 7269 8936  净利润率 18.81 21.52 22.67 23.68 

财务费用 -216 -213 -234 -281  总资产收益率 ROA 10.55 12.98 14.36 15.52 

资产减值损失 -11 0 0 0  净资产收益率 ROE 16.97 20.41 22.23 23.62 

投资收益 -11 2 3 3  偿债能力     

营业利润 4453 6012 7508 9223  流动比率 2.23 2.33 2.45 2.58 

营业外收支 18 0 0 0  速动比率 1.59 1.73 1.84 1.97 

利润总额 4470 6012 7508 9223  现金比率 1.38 1.41 1.52 1.66 

所得税 1219 1563 1952 2398  资产负债率（%） 35.10 33.62 32.67 31.66 

净利润 3252 4449 5556 6825  经营效率     

归属于母公司净利润 3143 4336 5445 6723  应收账款周转天数 1.37 2.08 2.08 2.08 

EBITDA 4532 6151 7716 9431  存货周转天数 579.41 527.90 527.90 527.90 

      总资产周转率 0.61 0.64 0.67 0.70 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 13773 15113 18105 21827  每股收益 5.95 8.20 10.30 12.72 

应收账款及票据 63 115 137 161  每股净资产 35.04 40.19 46.34 53.85 

预付款项 234 184 207 232  每股经营现金流 5.88 7.59 11.52 14.02 

存货 6058 6111 6887 7721  每股股利 3.00 4.15 5.21 6.44 

其他流动资产 2201 3439 3736 4070  估值分析     

流动资产合计 22328 24961 29072 34011  PE 50 36 29 24 

长期股权投资 10 13 16 19  PB 8.5 7.4 6.5 5.6 

固定资产 2742 3523 4271 5014  EV/EBITDA 31.90 23.30 18.18 14.48 

无形资产 1108 1107 1104 1101  股息收益率（%） 1.00 1.39 1.74 2.15 

非流动资产合计 7462 8440 8853 9308       

资产合计 29790 33401 37926 43319       

短期借款 83 83 83 83  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2750 1861 2097 2351  净利润 3252 4449 5556 6825 

其他流动负债 7175 8773 9700 10754  折旧和摊销 314 357 447 495 

流动负债合计 10009 10717 11880 13188  营运资金变动 -265 -583 86 91 

长期借款 45 100 100 100  经营活动现金流 3108 4012 6091 7413 

其他长期负债 404 411 411 427  资本开支 -1578 -1098 -838 -928 

非流动负债合计 448 511 511 527  投资 6625 0 0 0 

负债合计 10457 11228 12391 13716  投资活动现金流 5269 -1093 -838 -928 

股本 529 529 529 529  股权募资 6 0 0 0 

少数股东权益 812 926 1037 1139  债务募资 -107 55 -42 0 

股东权益合计 19333 22172 25534 29604  筹资活动现金流 -1329 -1579 -2260 -2764 

负债和股东权益合计 29790 33401 37926 43319  现金净流量 7048 1340 2992 3722 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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