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⚫ 公司近期发布 2022 年年报、2023 年一季报，22 年实现营收 167.1 亿元

（yoy+25.9%）；实现归母净利润 31.4 亿元（yoy+36.8%）。23Q1 实现营收 65.8

亿元（yoy+24.8%）；实现归母净利润 15.7 亿元（yoy+42.9%），业绩快速增长。 

⚫ 各品类量价齐升，合同负债亮眼。分产品，22 年年份原浆实现收入 121.1 亿元

（yoy+30.1%），古井贡酒实现收入 18.7 亿元（yoy+16.5%），黄鹤楼实现收入

12.6 亿元（yoy+11.4%）。年份原浆占比提升 6.5pct至 79.4%，产品结构持续优

化。量价拆分，年份原浆销量、吨价分别同比增长 21.8%、6.8%，古井贡酒销量、

吨价分别同比增长 9.1%、6.7%，黄鹤楼销量、吨价分别同比增长 5.1%、5.9%，各

品类量价齐升。分地区，22 年华北、华中、华南收入分别同比增长 23.8%、

26.9%、15.2%。22 年末，华北、华中、华南分别有 1132、2721、530 家经销商，

较 22H1 末增加 73、184、47家，招商持续，推进全国化布局。截至 23Q1 末，公

司合同负债为 47.5 亿元，环比 22 年末增长 474.0%，有望支撑后续业绩增长。 

⚫ 毛利率增加，费用率摊薄，盈利能力提升。22 年，公司毛利率为 77.2%

（yoy+2.1pct），预计受益于产品结构升级；销售费用率为 27.9%（yoy-2.3pct），

管理费用率为 7.0%（yoy-0.7pct），主要因收入基数增大摊薄费用率。23Q1，公司

毛利率为 79.7%（yoy+1.8pct），销售费用率为 28.8%（yoy-1.3pct），管理费用率

为 5.5%（yoy-0.6pct）。综合，22 年公司净利率为 19.5%（yoy+1.6pct），23Q1

净利率为 24.3%（yoy+2.8pct）。 

⚫ 省内外有望形成双轮驱动，高举高打加速古 20+成长。公司持续深化“三通工

程”，持续推进省内市场下沉、省外市场拓展，有望形成双轮驱动。产品端，公司

坚持古 20+的发展战略，有望持续推动产品结构上移，强化品牌力；公司坚持高举

高打、资源聚焦，叠加安徽省内消费升级趋势明显，古 20+有望加速成长。 

 

 

⚫ 根据 22 年基数，对于 23-24 年上调收入、毛利率，下调费用率。我们预测公司 23-

25 年每股收益分别为 7.76、9.60、11.59 元（原预测 23-24 年为 7.12、8.58 元）。

我们采用历史估值法，过去 5年平均 PE为 42倍，给予 23年 42倍 PE，对应目标价

325.92 元，维持买入评级。 

风险提示：黄鹤楼业绩不及预期、消费升级不及预期、食品安全事件风险。 

 

 
 
 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 13,270 16,713 20,538 24,666 28,900 

  同比增长(%) 28.9% 25.9% 22.9% 20.1% 17.2% 

营业利润(百万元) 3,102 4,453 5,743 7,126 8,599 

  同比增长(%) 27.4% 43.6% 29.0% 24.1% 20.7% 

归属母公司净利润(百万元) 2,298 3,143 4,104 5,076 6,125 

  同比增长(%) 23.9% 36.8% 30.6% 23.7% 20.7% 

每股收益（元） 4.35 5.95 7.76 9.60 11.59 

毛利率(%) 75.1% 77.2% 78.4% 79.2% 79.9% 

净利率(%) 17.3% 18.8% 20.0% 20.6% 21.2% 

净资产收益率(%) 17.3% 17.9% 19.9% 20.2% 19.9% 

市盈率 68.8 50.3 38.5 31.2 25.8 

市净率 9.6 8.5 7.0 5.7 4.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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三季度业绩稳定增长，徽酒龙头拾级而上 2022-10-31 

二季度盈利高增长，徽酒龙头拾级而上 2022-08-01 

一季度合同负债亮眼，结构升级驱动盈利

改善 
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投资建议 

-根据 22 年基数，对于 23-24 年上调收入、毛利率，下调费用率。我们预测公司 23-25 年每股收

益分别为 7.76、9.60、11.59 元（原预测 23-24 年为 7.12、8.58 元）。我们采用历史估值法，过

去 5 年平均 PE为 42 倍，给予 23年 42 倍 PE，对应目标价 325.92 元，维持买入评级。 

图 1：古井贡酒历史 PE Band 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

风险提示 

⚫ 黄鹤楼业绩不及预期风险。公司收购黄鹤楼51%股权，若由于湖北市场竞争加剧或其他因素

导致黄鹤楼业绩不及预期，或将对企业业绩带来负面影响。 

⚫ 消费升级不及预期风险。公司产品结构升级持续进行中，未来核心价位段有望衍生至200 元

以上，若省内消费需求升级不及预期，或将对公司销量造成负面影响。 

⚫ 食品安全事件风险。若白酒行业发生食品安全事件，可能对公司产品销售和经营业绩造成不

利影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 11,925 13,773 16,924 22,635 28,431  营业收入 13,270 16,713 20,538 24,666 28,900 

应收票据、账款及款项融资 634 280 1,607 1,187 1,400  营业成本 3,304 3,816 4,444 5,122 5,795 

预付账款 157 234 288 345 405  营业税金及附加 2,032 2,824 3,470 4,168 4,883 

存货 4,663 6,058 4,444 5,122 5,795  营业费用 4,008 4,668 5,736 6,889 8,072 

其他 2,911 1,983 2,026 2,040 2,061  管理费用及研发费用 1,074 1,223 1,503 1,806 2,116 

流动资产合计 20,290 22,328 25,289 31,329 38,091  财务费用 (204) (216) (299) (390) (506) 

长期股权投资 5 10 8 9 8  资产、信用减值损失 23 11 16 17 15 

固定资产 1,984 2,742 3,860 4,353 4,517  公允价值变动收益 7 29 18 24 21 

在建工程 1,064 2,455 1,427 914 657  投资净收益 5 (11) (3) (7) (5) 

无形资产 1,063 1,108 1,066 1,023 980  其他 57 48 61 54 58 

其他 1,011 1,147 960 997 1,011  营业利润 3,102 4,453 5,743 7,126 8,599 

非流动资产合计 5,128 7,462 7,320 7,295 7,173  营业外收入 80 51 66 58 62 

资产总计 25,418 29,790 32,609 38,624 45,265  营业外支出 11 33 22 27 25 

短期借款 30 83 27 0 0  利润总额 3,171 4,470 5,787 7,157 8,636 

应付票据及应付账款 1,148 2,750 1,921 2,214 2,505  所得税 797 1,219 1,577 1,951 2,354 

其他 6,502 7,175 6,709 7,220 7,276  净利润 2,374 3,252 4,209 5,206 6,282 

流动负债合计 7,680 10,009 8,657 9,434 9,781  少数股东损益 76 109 105 130 157 

长期借款 172 45 105 105 105  归属于母公司净利润 2,298 3,143 4,104 5,076 6,125 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 4.35 5.95 7.76 9.60 11.59 

其他 313 404 305 338 349        

非流动负债合计 486 448 410 442 454  主要财务比率      

负债合计 8,165 10,457 9,068 9,877 10,235   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 715 812 917 1,047 1,205  成长能力      

股本 529 529 529 529 529  营业收入 28.9% 25.9% 22.9% 20.1% 17.2% 

资本公积 6,225 6,225 6,225 6,225 6,225  营业利润 27.4% 43.6% 29.0% 24.1% 20.7% 

留存收益 9,787 11,767 15,871 20,946 27,072  归属于母公司净利润 23.9% 36.8% 30.6% 23.7% 20.7% 

其他 (3) 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 17,253 19,333 23,542 28,747 35,029  毛利率 75.1% 77.2% 78.4% 79.2% 79.9% 

负债和股东权益总计 25,418 29,790 32,609 38,624 45,265  净利率 17.3% 18.8% 20.0% 20.6% 21.2% 

        ROE 17.3% 17.9% 19.9% 20.2% 19.9% 

现金流量表       ROIC 15.5% 16.7% 18.3% 18.7% 18.4% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 2,374 3,252 4,209 5,206 6,282  资产负债率 32.1% 35.1% 27.8% 25.6% 22.6% 

折旧摊销 276 297 388 484 535  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (204) (216) (299) (390) (506)  流动比率 2.64 2.23 2.92 3.32 3.89 

投资损失 (5) 11 3 7 5  速动比率 2.03 1.63 2.41 2.78 3.30 

营运资金变动 2,854 1,208 (1,061) 474 (619)  营运能力      

其它 (41) (1,443) 34 (49) (24)  应收账款周转率 169.1 220.4 220.9 181.9 179.8 

经营活动现金流 5,254 3,108 3,274 5,732 5,673  存货周转率 0.8 0.7 0.8 1.1 1.1 

资本支出 (1,291) (2,412) (400) (400) (400)  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (0) (14) 2 (1) 1  每股指标（元）      

其他 (7,571) 7,695 15 17 16  每股收益 4.35 5.95 7.76 9.60 11.59 

投资活动现金流 (8,861) 5,269 (383) (385) (384)  每股经营现金流 9.94 5.88 6.19 10.84 10.73 

债权融资 125 (98) 18 0 0  每股净资产 31.29 35.04 42.80 52.40 63.99 

股权融资 4,954 0 0 0 0  估值比率      

其他 (1,052) (1,230) 243 364 506  市盈率 68.8 50.3 38.5 31.2 25.8 

筹资活动现金流 4,028 (1,329) 261 364 506  市净率 9.6 8.5 7.0 5.7 4.7 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 44.2 30.9 24.1 19.4 16.3 

现金净增加额 421 7,048 3,152 5,711 5,796  EV/EBIT 48.4 33.1 25.8 20.8 17.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 



 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 
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