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核心观点：

 复盘历史：顺势而为，天生白酒弄潮儿。我们认为历经 30 年古井贡酒

依旧坐稳省内龙头地位与其强劲的渠道力密不可分，其一，紧跟行业宏

观环境变化，拥有及时改革的勇气。其二，管理层在顺应当下潮流的同

时，同时着眼未来长远发展。

 过去三年明显跑赢行业，内外因共同作用。过去 3 年在行业盘整期间

SW 白酒 II 指数整体下滑 27.6%，其中 20 家白酒上市企业中仅迎驾贡

酒和古井贡酒两家酒企实现股价正增长。一方面，安徽白酒市场 2020-

2023 年间快速扩容所带来的增量利好。另一方面，内因系公司在产品

定位、品牌宣传、渠道管理上均领先于省内其余酒企。

 对标汾酒全国化之路，古井省外有望破剧。对标山西汾酒全国化进程，

我们认为：（1）在渠道模式上古井更占优势 – 相比汾酒传统的“厂商

1+1”模式，古井依靠对终端更强的掌控力；（2）在市场布局上两者较为

相似 – 均选择大本营市场周边省份作为全国化桥头堡；（3）在主力产

品上 – 古井当前所处大环境相较汾酒更加复杂，公司顺势而为，在消

费降级的背景下，重新拥抱中档价格带为当前情况下最优解。

 销售费用率有望下降，规模效应提升。对标山西汾酒全国化期间费用率

变化情况，随着 2019 年省外市场在公司营收中占比超 5 成，公司销售

费用快速下滑。当前古井省外市场营收占比接近 4 成，预计后续产品广

宣费用整体有望下滑，销售费用率有望呈逐步回落趋势。

 盈利预测与投资建议。我们预计 24-26 年公司归母净利润分别为

60.0/74.3/88.6 亿元，同比增长 30.7%/23.8%/19.3%，EPS 分别为

11.4/14.1/16.8 元/股，按最新收盘价对应 PE 为 22/18/15 倍。给予 24

年 27XPE 估值，对应合理价值 306.41 元/股，维持“买入”评级。

 风险提示。经济面复苏需观察；消费力恢复不及预期；食品安全风险。 

盈利预测： 

[Table_Finance] 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 16713 20254 24513 29119 33957 

增长率（%） 25.9% 21.2% 21.0% 18.8% 16.6% 

EBITDA（百万元） 4496 6478 8312 10304 12152 

归母净利润（百万元） 3143 4589 5999 7429 8859 

增长率（%） 36.8% 46.0% 30.7% 23.8% 19.3% 

EPS（元/股） 5.95 8.68 11.35 14.05 16.76 

市盈率（P/E） 44.89 26.81 22.09 17.84 14.96 

ROE（%） 17.0% 21.3% 23.0% 23.1% 22.4% 

EV/EBITDA 28.36 16.57 14.56 11.27 9.03 

数据 ：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

[Table_Invest]公司评级 买入 

当前价格 250.70 元 

合理价值 306.41 元 

前次评级 买入 
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总股本/流通股本(百万股) 528.6/528.6 

总市值/流通市值(百万元) 132520.0/132520.0 

一年内最高/最低(元) 292.5/199.1 

30 日日均成交量/成交额(百万) 1.3/345.6 

近 3 个月/6 个月涨跌幅(%) 11.8/2.7 
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一、顺势而为，天生的白酒渠道“弄潮儿” 

（一）行业历五次渠道改革，渠道复杂性明显升级 

白酒渠道历经五大阶段，消费者地位逐次提升。纵观改革开放至今，中国白酒渠道

模式的发展总共可分别以下五大阶段：（1）国营糖酒阶段（1988—1992年） - 

彼时国营糖酒公司为白酒主流的分销渠道，酒店餐饮、烟酒店流通渠道等模式尚处

于萌芽阶段，行业整体处于卖方市场，主流酒企聚焦于扩产和产品提价两大工作，

抓住改革开放的机会提升自身酒厂效益；（2）广告促销的大流通阶段（1992-

1996年） - 90年代受益于电视兴起，以徽酒和鲁酒为代表的企业（如高炉家、双

轮酒、孔府家等）率先采取电视广告营销模式，有利于多数地方性酒企迅速提升品

牌知名度，白酒渠道迎来第一次变革，“厂商1+1”模式开始萌芽，商家主动负责

区域市场的拓展和维护，厂家负责广告投放和空中宣传，糖酒公司的分销模式成为

过去式；（3）渠道为王的终端制胜阶段（1997-2003年） - 随着1996年秦池酒厂

投入3.2亿元夺得“央视标王”后，国家明确限制白酒公司在媒体大肆投放广告。

1998年小糊涂仙首创酒店开瓶费，后续在徽酒大力助推下逐步发展为酒店渠道封闭

培育的“盘中盘”模式，由商家主导的渠道模式在该阶段让位于厂家主导；（4）

多渠道共振阶段（2003-2012年） - 随着送礼、宴请、婚宴、收藏等消费者需求属

性的多样化，酒企开始关注意见领袖和团购渠道的深度培育，以团购渠道为“矛”

突破核心市场，以大流通和深度分销的模式实现针对性市场的快速铺货，“白酒黄

金十年中”厂商关系进一步深化；（5）复合渠道竞争模式（2013年至今） - 在限

制三公消费的背景下，白酒的消费渠道由封闭转向开放，终端消费的变化对上游酒

企的渠道提出了更高的改革要求，白酒主流渠道由盘中盘转变为大流通、酒店、团

购、专卖店、卖场等多种形式的复合模式，厂商为提高可群粘性开启渠道的精耕细

作，终端消费者地位显著提升。 

 

图 1：中国白酒行业渠道变革可分五大阶段 

 

数据 ：中国酒业协会，广发证券发展研究中心 

（二）徽酒为内卷引领者，渠道打造方式领先全国 

白酒区域样本尖子生，为每次渠道变革引领者。复盘过去30年徽酒对行业渠道改革

的响应和措施来看，徽酒酒企“嗅觉灵敏”，对历次渠道改革的时间点把握较为精

准，在顺应大环境变化所采取的措施和手段上也较为先进，渠道整体呈现内卷化竞
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争，分时间段来看：（1）国营糖酒公司时期 – 在放开名烟名酒价格限制的背景

下，安徽省内抓住产品涨价机遇，80年代末由沙河酒业首次尝试推出盒装酒产品，

高炉家同期也推出半斤高炉陈酿，在全国酒企中均处于领先。另外，在扩产上，为

抓住机遇提升酒企消费辐射半径，根据长江酒道披露，1989-1997年间，安徽白酒

产能由399万吨扩产至709万吨，市场规模由10亿元+提升至40亿元+，一举进入中

国白酒第一阵营（彼时中国白酒销量前十徽酒占四席），与川酒、鲁酒齐名，积累

了充足的原始资本；（2）大流通时代 – 电视广告大规模投放的宣传模式由1993

年山东孔府家酒在央视广告中出现正式兴起，90年代知名的“广告酒”有孔府家、

孔府宴、遂州酒、双轮酒、高炉家等，徽酒和鲁酒率先抓住新潮流，提前抢占消费

者心智；（3）终端制胜阶段（盘中盘等模式） - 徽酒率先意识到意见领袖对消费

者行为习惯的重要影响，其中口子窖率先对核心餐饮终端进行投入，以高级酒店和

终端餐饮门店为抓手，率先推出盘中盘模式，同期“开瓶费”、“买断门店”、

“餐饮陈列”等一系列耳熟能详的渠道打法均在该时期的安徽出现，白酒渠道极度

内卷，此时徽酒在全国核心白酒市场中排名第二，仅次于“川酒”；（4）多渠道

共振模式 – 随着消费场景的多样化，仅通过盘中盘模式控制酒店消费场景局限性

显现，徽酒率先对渠道进行细分，在团购渠道推行“后盘中盘模式”，在流通渠道

提出深度分销，聚焦终端烟酒店，进一步提升了对核心消费者的掌控；（5）复合

渠道竞争 – 白酒渠道的复杂性进一步提升，为对接更加多元的消费需求，徽酒龙

头古井贡酒在以深度分销为核心的渠道模式上再次创新开启精准圈层营销，全面地

对核心消费者进行精准定位，优秀的渠道模式使其成长为省内绝对龙头。 

 

从省内竞争格局来看，复盘徽酒激荡的三十年渠道发展史，每次的渠道改革都会将

所有选手放在机遇与风险并存的十字路口；从龙头酒企的变迁来看，徽酒没有从一

而终的王者，能够及时调整自身、顺应趋势、以承接变革所带来的红利才能够成就

自身。从省内白酒渠道环境来看，其复杂性和内卷程度明显高于其他省份。因此，

大浪淘沙后当前筛选出来的徽酒酒企具备极深的渠道理解度和渠道打造的专业性，

系聚焦省内，放眼全国和其他对手竞争、巩固住“东不入皖”的真正底气。 

 

图 2：盘中盘模式下终端架构  图 3：盘中盘模式下渠道架构 

 

 

 

数据 ：长江酒道，酒讯，广发证券发展研究中心  数据 ：长江酒道，酒讯，广发证券发展研究中心 
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（三）顺势而为之典范，古井终脱引而出 

提前长远布局，紧跟趋势不掉队。我们认为历经30年古井贡酒依旧坐稳省内龙头地

位与其强劲的渠道力密不可分，其中有两点造就了今日古井徽酒龙头之地位。其

一，紧跟行业宏观环境变化，拥有及时改革的勇气，始终站在营销变革的前列。其

二，管理层在顺应当下潮流的同时，同时着眼未来长远发展，如90年代末“盘中

盘”酒店模式在省内盛行，但古井在学习口子窖布局各大餐饮酒店的同时，依旧维

护其“1+1”厂商模式打好流通渠道的消费者根基，实现两条腿走路。分时间段来

看：（1）国营糖酒&大流通渠道时代（1996年之前）- 取消名烟名酒价格限制之

后，古井率先推出30元/瓶左右的古井贡系列，同时在90年代推出“皇帝贡酒”、

“花车广告”等电视宣传广告配合公司大规模的铺货；（2）终端制胜阶段（1997-

2003年）- 随着1998年口子窖在省内率先实行“酒店盘中盘”模式之后，古井贡

酒在其基础上依靠其庞大的一线销售人群构建了“团购+烟酒店+酒店”的三盘互动

的模式，同时在维护好意见领袖的基础上，强化“1+1”流通模式，派出自身的销售

团队与当地经销商共同开发和维护大流通市场，深刻践行“终端才是真正消费主

体”这一理念；（3）多渠道共振阶段（2003-2012年）- 随着消费场景的多样化，

古井贡酒将早期“大区经理+办事处+销售人员”相对传统的渠道体制进行改革，推

出“三通工程”对市场精耕细作，实现与消费者高频、重复互动；（4）复合渠道

竞争（2013年至今）- 在原先“三通工程”基础上聚焦圈层营销，撤销城市办事处

进一步推动渠道扁平化。 

 

从古井贡酒过去30年在渠道上的发展历程来看，我们认为古井随着每个阶段白酒渠

道、白酒消费者习惯、宣传方式的改变，公司跟随大势积极求变，其响应号召的速

度在行业中亦处于领先，其能丢掉历史包袱、坚持聚焦主业的特质助力其一步步登

顶徽酒龙头宝座。 

 

图 4：21世纪初公司推行的“1+1”政策  图 5：2008年之后古井正式推出三通工程 

 

 

 

数据 ：酒食汇，广发证券发展研究中心  数据 ：酒业家，广发证券发展研究中心 

 

   

  

 
  

 
  

 

 

 



  

识别风险，发现价值                             

8 / 27 

[Table_PageText] 

古井贡酒|公司深度研究 

 

二、过去三年明显跑赢行业，内外因共同作用 

（一）复盘过去三年，股价&业绩均呈领先 

从股价来看，过去3年在行业盘整期间SW白酒II指数整体下滑27.6%，其中20家白

酒上市企业中仅迎驾贡酒和古井贡酒两家酒企实现股价正增长，二者股价涨幅分别

为70.8%/5.2%，其余多数酒企股价跌幅均达双位数以上。从2019年1月1日以来

（第四轮白酒牛市初期），古井贡酒股价涨幅排全行业第三，仅次于山西汾酒和迎

驾贡酒，涨幅达389.0%，股价涨幅明显跑赢行业。从业绩来看，古井贡酒2020-

2023年营收/净利润CAGR分别为25.4%/36.7%，分别排名行业第3/第2。在营收

上，公司过去3年25.4%的复合增长率仅次于舍得酒业和山西汾酒，净利润复合增

速仅次于山西汾酒（汾酒2020-2023年净利润CAGR为43.0%）。我们认为古井贡

酒能在股价和业绩上双双领先行业系内因和外因共同作用下公司自身所表现出来的

优质基本面导致，其中外因为安徽白酒市场2020-2023年间快速扩容所带来的增量

利好，内因系公司在产品定位、品牌宣传、渠道管理上均领先于省内其余酒企，从

而进一步拉大与省内其他竞争对手之间的差距。 

 

图 6：2019年至今白酒公司股价涨跌幅  图 7：过去3年白酒公司股价涨跌幅 

 

 

 

数据 ：Wind，广发证券发展研究中心；股价区间为 2019

年 1 月 1 日至 2024 年 6 月 1 日 

 数据 ：Wind，广发证券发展研究中心；股价区间为 2021

年 6 月 1 日至 2024 年 6 月 1 日 

 

图 8：2020-2023年营收CAGR排名  图 9：2020-2023年净利润CAGR排名 

 

 

 

数据 ：Wind，广发证券发展研究中心；注：剔除市值

100 亿元以下白酒企业 

 数据 ：Wind，广发证券发展研究中心；注：剔除市值

100 亿元以下白酒企业 
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（二）外因：安徽白酒市场快速发展，龙头古井乘风而上 

1. 省内白酒消费快速升级，后受降级影响相对可控 

2020年开启第三轮消费升级，量价齐升龙头地产酒受益。过去安徽白酒市场共经

历两轮消费升级：（1）2011年第一轮消费升级开启，省内主流价格带由百元以内

提升至100-200元，主流产品由种子年份酒、口子5/6年、古井献礼版朝古井5年、

口子10年迭代；（2）2016年后，在白酒行业走出深度调整期后，伴随安徽省居民

人均可支配收入达到2万元，省内第二次消费升级启动，主流价格带上升至200-300

元，古8、口子10年等产品放量明显。2020年，受益于人均可支配收入的快速增

长，省内第三次消费升级拉开帷幕。该轮安徽省内的白酒消费升级由合肥市场引

领，宴请白酒消费向300元以上发力，同时政商务消费主力产品上移至500元以上

价格带，古井贡酒作为省内次高端龙头，系该轮消费升级最大受益者。 

 

安徽降级晚于其余省份，地产酒龙头业绩确定性愈发凸显。2022年起，受宏观大

环境的承压，国内有效需求不足，消费经济趋势暂缓，部分地区出现消费降级的情

况，白酒消费者的购买行为更加理性，同时更加注重产品性价比。从2022年以来，

我们对安徽省内进行的十余次调研情况来看，安徽省内白酒消费档次下滑比全国多

数省市推迟1年（2022年省内并未表现出明显降级），2023年后该趋势才逐步凸

显。相比其余省市，根据华经产业研究院数据，2022年安徽省内白酒规模仍同比增

长+8.6%，白酒需求增长仍保持强劲势头，为省内地产酒酒企业绩提供良好保障，

龙头古井贡酒和迎驾贡酒2022-2023年营收平均增速分别23.6%/20.8%，分别排全

行业第3/5名次，同时公司在2022-2023年净利润平均增速为41.1%，排名全行业第

一，行业调整期间盈利能力依旧突出系过去三年股价层面表现良好的重要推力。 

 

图 10：2022-2023年白酒公司营收平均同比增速  图 11：2022-2023年白酒公司净利润平均同比增速 

 

 

 

数据 ：Wind，广发证券发展研究中心；注：剔除市值

100 亿元以下白酒企业 

 数据 ：Wind，广发证券发展研究中心；注：剔除市值

100 亿元以下白酒企业 

 

2. 安徽白酒市场天花板高，其中次高端表现亮眼 

当前白酒规模破400亿，次高端起主要贡献。根据华经产业研究院统计数据，安徽

省内白酒市场规模由2017年的约250亿元上涨至2023年的400亿元出头（销售口
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径），CAGR达8.7%，其中次高端价位带规模由2018年的12.8亿元左右上涨至

2023年约90亿元规，在省内占比从5%提升至20%以上，对省内白酒整体规模扩容

起主要作用。拆分时间轴来看，2018-2021年间，受益于各家推出主力产品在次高

端价格带放量，省内300元以上价格带规模迎来爆发性增长（3年CAGR达50%以

上），2022年起增速有所放缓，但仍能保持近15%左右增速，明显高于全国平均水

平。 

 

图 12：2017-2025E安徽白酒市场规模变化  图 13：各家地产酒布局次高端时间表 

 

 

 

数据 ：华经产业研究院，广发证券发展研究中心  数据 ：美酒招商网，酒说，消费日报财经频道，糖酒快

讯，广发证券发展研究中心 

 

3. 马太效应显著，地产酒整体强势 

龙头集中度提升，次高端徽酒占比超七成。从各价格带的竞争情况来看，800元以

上价格带基本被茅台、五粮液、泸州老窖三家全国性高端名酒企垄断；300-800元

价格带2018年前被洋河、五粮液等省外品牌瓜分；50-300元中低端市场呈现出省

内酒企混战的局面，内斗严重，基本达到了“一县一酒”的地步；50元以下光瓶酒市

场被牛栏山、老村长等全国性低端光瓶酒龙头占据。省内地产酒品牌中，内斗严

重，几乎达到了“一县一酒”的程度。既有老牌古井贡酒、口子窖、迎驾贡酒，也有

高炉家、金种子系列等，另外还有一些在局部市场有较大影响力的品牌，如皖酒系

列、宣酒系列等，其中迎驾贡酒近些年布局洞藏系列，在100-300元中高价格带表

现出色。 
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表 1：安徽省内白酒市场竞争特点（分价格带）   

价格带 竞争特点 主流品牌 主流产品 

高端价位带（800 元以上） 被茅、五、泸占领 茅台、五粮液、泸州老窖 飞天茅台、普五、国窖 1573 

次高端价位带（300-800

元） 

过去被省外品牌占据，目前省内酒

企着重发力 

古井贡酒、口子窖、剑南春、洋

河、迎驾贡酒 

洋河梦之蓝、剑南春、口子窖 30 年/ 20

年、兼香 518、古井原浆 20 年/16 年 
 

中端价位带（100-300 元） 
本土品牌强势，基本呈现古井贡和

口子窖双寡头垄断局面 

古井贡酒、口子窖、迎驾贡酒、

洋河 

古井原浆 8 年/5 年、口子窖 10 年/5 年、

洋河天之蓝、洋河海之蓝、生态洞藏 6/9 
 

中低端价位带（50-100

元） 

品牌分散，但均为本土酒企混战局

面 

古井贡酒、迎驾贡酒、宣酒、金

种子 
迎驾银星、宣酒、高炉家、种子酒 

低端光瓶酒（50 元以下） 
主要被省外品牌老村长和二锅头占

领 
老村长、牛栏山、金种子等 

老村长、牛栏山、红星二锅头、文王贡

酒、金种子 

数据 ：立鼎产业研究院，酒说，广发证券发展研究中

心 

  

 

图 14：2018-2023年安徽白酒累计产量（万千升）  图 15：安徽省各白酒品牌市占率情况 

 

 

 

数据 ：国家统计局，华经产业研究院，广发证券发展研

究中心 

 数据 ：立鼎产业研究院，酒业家，广发证券发展研究中

心 

（三）内因：管理层水平高，多重内因齐发力 

1. 公司内部利益一致，高管均为一线出身 

直属古井集团，阜阳国资控股。亳州市人民政府国有资产监督管理委员会通过亳州

市国有资本运营有限公司，以54%的比例控股古井集团有限责任公司，古井集团有

限责任公司以51.13%的比例控股古井贡酒股份有限公司，十大股东中除古井集团

外均为证券投资基金等机构财务投资者。另外，古井集团中第二大股东为民营资本

上海浦创，2009年古井集团需资金帮扶走出低谷，在引战改制过程中与上海浦创牵

手，卖出自身40%股权，2022年公司将10%转与安徽古鑫管理有限公司，当前持股

比例达30%，上海浦创的介入为古井集团资本结构增添民营色彩。 

 

合作收益平台建成，内部积极性提升。古鑫为员工持股平台，提升各方积极性。安

徽古鑫成立于2022年12月9日，目前对古井集团持股8.9%。2023年2月份，安徽古

鑫的执行事务合伙人亳州古鑫人合管理咨询公司吸纳743名古井集团及股份公司员

工合伙人，经过一系列股权架构设计，历经多年管理层持股平台搭建完毕。在持股
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结构上，与部分酒企高管直接持股不同，搭建持股平台削弱管理层持股的流通性，

降低职工持股变动对上市公司股价波动的干扰，但同时并不影响广大员工享受企业

发展红利。 

 

图 16：古井贡酒股份有限公司股权穿透图  图 17：古井集团股东情况 

 

 

 

数据 ：Wind，广发证券发展研究中心；统计时间为 2024

年 5 月 25 日 

 数据 ：Wind，广发证券发展研究中心；统计时间为 2024

年 5 月 25 日 

 

董事长为“超级销售”，高管团队年富力强。现任董事长梁金辉于1992年进入古

井贡酒工作，历任亳州古井销售部经理、销售有限公司市场总监、总经理。在企业

内部以了解终端市场渠道，执行能力极强闻名。另外，当前销售公司总经理闫立军

也为一线销售出身，历任销售公司业务员、大区经理、市场调研主管等一线职务。

从高管履历上来看，当前核心团队均在企业内部任职15年以上，营销和管理经验丰

富。另外，从年龄上来看，除董事长外，多数高管年龄为50岁左右，正值壮年，团

队积极性和执行力有保障。 

 

表 2：古井贡酒现任管理层具体情况 

姓名 年龄 职务 具体介绍 

梁金辉 58 董事长、董事 

中共党员,工商管理硕士,第十三届全国人大代表,第十四届全国人大代表,中国酿酒大师,高

级政工师.现任公司 书记,董事长,古井集团 书记,董事长.历任亳州古井销售有限公

司市场总监,总经理,公司副总经理,总经理,公司第三届监事会监事,公司第四,五,六届董事

会董事,公司第七,八届董事会董事长。 

周庆伍 50 董事、总经理 
1974 年 2 月出生，研究生学历,正高级工程师,中国首席白酒品酒师.现任公司 副书记,

董事,总经理.历任公司副总经理,常务副总经理,公司第五,六,七,八届董事会董事。 

闫立军 51 
董事、常务副总经

理、销售公司总经理 

1973 年 6 月出生,中共党员,研究生学历,高级品酒师.现任公司 副书记,董事,常务副总

经理,亳州古井销售有限公司董事长,总经理.历任销售公司业务员,大区经理,市场调研主管,

策划部副经理,合肥战略运营中心总监,副总经理,公司第七,八届董事会董事。 

叶长青 50 董事 

1974 年 10 月出生,中共党员,研究生学历,国际注册内部审计师,正高级会计师,全国会计领

军人才.现任公司董事,古井集团财务总监.历任古井集团审计部主审,审计部副经理,审计监

察部副总监,总监;公司第四届监事会监事,公司第五,六,七,八届董事会董事,董事会秘书,总

会计师。 

李培辉 51 董事 1973 年 7 月出生,中共党员,研究生学历,正高级会计师,注册会计师(非执业),全国会计领军
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