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A股

股票代码 600059CH

当前股价 人民币 7.93

日成交量（百万股） 7.46

52周最高价/最低价 人民币23.75/5.5

总市值（百万元） 2953.767

发行股数 （百万股） 372

其中：流通股（百万股） 221

主要股东 (持股比例） 中国绍兴黄酒集团有限公司(40.55%)
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古越龙山 上证A股指数

(单位：人民币百万元) 2006 A 2007 A 2008E 2009E 2010E
主营业务收入 732 815 785 975 1,010
(+/-%) 20.2 11.3 -3.7 24.2 3.5

主营业务利润 217 302 285 333 341
(+/-%) 25.4 39.1 -5.5 16.7 2.5

净利润 32 89 97 113 114
(+/-%) 24.2 176.4 8.3 16.6 1.1

每股收益 (元) 0.14 0.38 0.26 0.30 0.31
(+/-%) 24.2 176.4 -32.3 16.6 1.1

每股经营现金流 (元) 0.45 0.30 0.30 0.24 0.24
市盈率 (倍) 57.1 20.7 30.5 26.2 25.9
市净率（倍） 1.5 1.5 2.3 2.2 2.1
股价/经营现金 17.6 26.0 26.0 33.7 33.0
EV/EBITDA (倍） 15.2 11.2 12.6 11.2 11.0
净资产收益率 (%) 2.8 7.4 7.7 8.6 8.3
投入资本回报率 (%) 4.0 8.3 7.6 8.2 8.0
股息收益率(%) 2.5 2.5 2.6 3.1 3.1
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近期股价表现 

 

资料来源：公司数据，彭博资讯，中金公司研究部 

要点：  

◆ 08 年业绩难达预期，源自下半年原酒销售的停滞。公

司全年记入上市公司收入 9960 万元，低于我们此前预

期的 1.42 亿元的原酒销售收入，对应减少 1700 万元

的净利润，对应减少每股收益 0.046 元。 

◆ 浙江黄酒企业景气度下滑，瓶装酒销售压力初显。浙

江黄酒企业收入增速从 08年 1-8月份的同比增长 9％，

下滑至 9-11 月份的-12.6％，税前利润率同比下降 0.6
个百分点。主要源自行业产品结构提升速度的放缓。

而古越龙山也将面临省内产品结构提升进程减缓、省

外市场消费者忠诚度不高的压力。所以，我们下调公

司 08-09 年瓶装酒增速至 8.1％、5.1％。虽然近期黄酒

销售由于季节性因素而环比回升，但春节的提前以及

需求的疲软，09 年一季度同比增速难有大幅提升预期

较低。 

◆ 09 年原酒销售堪忧。预计 09 年原酒实际销量将出现

50％的同比下滑，主要源自原酒的价格倒挂问题和市

场投资意愿的降低。但由于公司推迟部分原酒收入记

入，使得 09 年原酒报表销售收入仅同比下降 16％。

同时，原酒在公司 08 年报表利润占比高达到 32％，

其记入与否成为影响公司业绩的重要因素。 

◆ 女儿红资产注入仍存变数。公司在 08 年公告的资产注

入计划迟迟没有完成。基于公司的业绩增长需求，我

们仍假设女儿红资产在 09 年注入，为上市公司贡献每

股收益 0.032 元。 

◆ 下调评级至“中性”。我们下调公司 08-10 年每股收益

的盈利预测至 0.26 元、和 0.3 元和 0.31 元，应对 08-09
年市盈率分别为 30.5 倍和 26.2 倍，高于可选消费品的

平均估值水平，加之公司 09 年女儿红资产注入的不确

定性、原酒销售下滑的巨大风险，我们下调投资评级

至“中性”。 

◆ 投资风险：若 09 年女儿红资产未能如期注入，将使得

公司 09 年至每股收益至 0.27 元，低于预期 0.032 元。 

古越龙山 (600059/7.93 元) 
原酒销售停滞，亮丽业绩难现 

2009 年 01 月 13 日 中性 食品饮料 
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浙江黄酒销售收入同比增速

亿元

08 年业绩难达预期 
公司全年酒类业务收入增速将回落到 10％以下的水平，主

要源自原酒销售的停滞以及黄酒行业景气度的下滑。2008
年下半年，公司原酒销售基本停滞，我们预计公司 08 年全

年原酒销售公司仅完成 1.35 亿元的原酒销售，记入上市公

司收入 9960 万元，低于我们此前预期的 1.42 亿元的原酒

销售收入。由于原酒销售对公司净利润的贡献较大，导致

公司 08 年业绩难以达到预期。一般来说，公司的原酒毛利

润率在 50％以上，4240 万元的原酒销售收入减少对应减少

2120 万元的毛利润，剔除消费税和所得税，上市公司将减

少 1700 万元的净利润，对应减少每股收益 0.046 元。 

原酒销售在 08 年下半年的停滞主要源自公司释放利润意

愿的降低以及下半年经济的调整压力。原酒销售是公司 08
年中期的主要利润贡献源，而下半年资本市场的低迷降低

了公司释放业绩的动力，进而影响了原酒销售计入。2008
年上半年公司实现净利润 7513 万元，其中原酒销售净利润

3418 万元，占到上半年净利润的 45％以及全部的净利润增

长。也就是说，原酒销售的计入意愿将对公司业绩产生实

质性影响。同时，原酒投资品的属性，使其在经济及资本

市场的调整过程中，投资者大幅度减少。 

浙江黄酒企业景气度下滑 
根据国家统计局的数据，四季度浙江规模以上黄酒企业景

气度大幅度下滑，收入增速从 08 年 1-8 月份的同比增长 9
％，下滑至 9-11 月份的-12.6％，主要源自浙江经济的调整。 

图 1：浙江黄酒企业销售收入增速与浙江经济密切相关 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

2002 年以来，黄酒行业收入一直保持快速增长，02-07 年

复合增长率达到 21.4％，其主要源自经济高速增长的推动、

海派黄酒营销发力以及浙江黄酒企业的省外拓展努力。

2002 年至 2006 年，黄酒行业产量均保持 10％以上的增长，

一改前期销售不振的情况。同时，2005 年开始的高端化进

程进一步推升行业利润率水平。在此期间，浙江黄酒企业

积极拓展省外市场，并且通过年份酒、提价等手段提升利

润率水平。 

 

图 2：05 年后黄酒高端化进程开始体现，单价持续提升 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

图 3：2002 年以来黄酒税前利润率稳步提升 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

而在当前浙江经济调整的过程中，商业往来频次的降低也

相应降低高端黄酒消费增速预期，加之黄酒提价预期的减

弱，年份酒销售增速放缓，行业产品结构提升进程在逐步

放缓。2008 年 9-11 月份黄酒单价同比下滑-0.7％，全国黄

酒税前利润率同比下滑 0.6 个百分点。而古越龙山，在江

浙地区的销售也依然难以摆脱增速放缓预期。虽然近期行

业销售由于季节性因素而环比回升，但春节的提前以及需

求的疲软，09 年一季度同比增速难有大幅提升。 

图 4：08 年四季度浙江黄酒企业销售收入出现同比下滑 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局，中金公司研究部 
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图 5：浙江黄酒企业产量增速放缓  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

图 6：全国黄酒企业 08 年四季度税前利润率基本稳定 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

图 7：浙江黄酒企业 08 年四季度税前利润率同比下滑 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

虽然古越龙山在全国拥有众多市场，但其在全国市场产品

多为高端品，外地消费者对高端黄酒的忠诚度不高，在经

济调整中消费转换的可能性较高。尽管我们相信古越龙山

作为龙头黄酒企业，销售的抗风险能力更强，但是我们认

为其销售收入也难以维持 10％以上的增长。所以，我们下

调公司 08-09 年瓶装酒增速至 8.1％、5.1％。 

09 年原酒销售堪忧 

我们在前期的报告中已经提到，公司原酒销售存在着价格

倒挂的情况，加之原酒投资品的性质，使得 09 年原酒销售

难以持续 08 年上半年的火爆场面，我们预计 09 年原酒实

际销量将出现 50％的下滑，但是由于公司将 08 年已售出

的 1.35 亿元中的部分原酒销售收入计入 09 年，我们预计

这一比例将达到 20％，扣除上市公司给予原酒销售公司 8
％的回购外，将为上市公司 09 年贡献 2490 万元的原酒销

售收入，加上 09 年本身销售的 5880 万收入，09 年原酒销

售收入总计 8370 万元，仅同比下降 16％。我们预计，09
年原酒销售仍将为公司贡献 0.073 元的每股收益。 

女儿红资产注入仍存变数 
公司在 08 年公告的资产注入计划迟迟没有完成。我们认为

在销售压力较大的 09 年，公司可能通过女儿红资产的注入

实现公司业绩的增长，我们仍假设女儿红资产在 09 年注

入，为上市公司贡献每股收益 0.032 元。 

下调投资评级至“中性” 
由于行业景气度的大幅度下降及原酒销售的大幅度下滑，

我们下调公司 08-10 年每股收益的盈利预测至 0.26 元、和

0.3 元和 0.31 元，应对 08-09 年市盈率分别为 30.5 倍和 26.2
倍，高于可选消费品的平均估值水平，加上公司 09 年女儿

红资产注入的不确定性、原酒销售的巨大风险，我们下调

评级至“中性”。 

投资风险：若 09 年女儿红资产未能如期注入，将使得公司

09 年至每股收益至 0.27 元，低于预期 0.032 元。 
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2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
销售收入

黄酒销售

黄酒销量（吨） 53000 65000 69000 72450 74623.5 77608.44
(+/-%) 22.6% 6.2% 5.0% 3.0% 4.0%

黄酒销售单价（万元/吨） 1.05 1.04 0.90 0.93 0.95 0.98
(+/-%) -1.0% -13.3% 3.0% 2.0% 3.0%

黄酒销售收入（百万元） 557.09 676.45 622.93 673.70 707.79 758.18
(+/-%) 21.4% -7.9% 8.1% 5.1% 7.1%

女儿红-假设09年纳入

销量（吨） 20000 21000 21630 22495.2
(+/-%) 5.0% 3.0% 4.0%

单位价格（万元/吨） 0.75 0.78 0.80 0.82
(+/-%) 4.0% 2.0% 3.0%

女儿红收入（百万元） 150.00 163.80 172.09 184.34
(+/-%) 9.2% 5.1% 7.1%

原酒

原酒供应量（吨） 1.63 1.63 1.63
(+/-%) 0.0% 0.0%

单位价格（万元/吨） 1.52 1.59 1.67
(+/-%) 5.0% 5.0%

原酒销售收入（百万元） 135 64 60
(+/-%) -52.8% -5.5%
占公布供应的销售收入比重 54.7% 24.6% 22.2%

记入上市公司销售收入（百万元） 100 84 56
(+/-%) -15.9% -33.6%

利润率

黄酒销售 37.8% 36.0% 41.8% 38.4% 39.0% 39.0%
女儿红 26.6% 27.3% 27.3%
原酒 49.9% 46.0% 44.3%
黄酒吨酒成本

黄酒销售（万元/吨） 0.65 0.67 0.53 0.57 0.58 0.60
(+/-%) 9.0% 1.0% 3.0%

女儿红 0.57 0.58 0.60
(+/-%) 1.0% 3.0%

原酒 0.52 0.54 0.57
(+/-%) 5.0% 5.0%

注：上市公司的原酒交易以黄酒交易公司为平台进行，上市公司给予交易公司拥有8%的折让

    假设上市公司原酒不含包装物吨酒生产生本比上市瓶装酒吨酒生产高50％

2008E 2009E 2010E
调整前 调整后 同比变化 调整前 调整后 同比变化 调整前 调整后 同比变化

销售收入 894 785 -12.2% 1197 975 -18.5% 1284 1010 -21.4%
毛利率 40.1% 39.9% -0.2% 39.9% 37.5% -2.4% 42.5% 37.2% -5.3%
主营业务税金 31 28 -10.5% 40 33 -16.9% 43 34 -20.3%
营销费用 96 93 -3.5% 135 111 -17.9% 148 114 -22.5%
营销费用/销售收入 10.8% 11.8% 1.1% 11.3% 11.3% 0.1% 11.5% 11.3% -0.2%

管理费用 34 39 14.0% 44 47 6.9% 62 50 -19.7%
管理费用/销售收入 3.8% 5.0% 1.1% 3.7% 4.9% 1.2% 4.9% 5.0% 0.1%
息税前利润 197 153 -22.1% 258 175 -32.3% 292 177 -39.6%
息税前利润率 22.0% 19.5% -2.5% 21.6% 17.9% -3.7% 22.8% 17.5% -5.3%
所得税率 24.1% 23.8% -0.3% 24.4% 24.0% -0.4% 24.4% 24.0% -0.4%
净利润 129 97 -25.2% 175 113 -35.7% 201 114 -43.2%

净利润率 14.5% 12.3% -2.1% 14.7% 11.6% -3.1% 15.6% 11.3% -4.3%
每股收益（人民币元） 0.35 0.26 -25.2% 0.47 0.30 -35.7% 0.54 0.31 -43.2%

(单位：人民币百万元) 2005 A 2006 A 2007 A 2008E 2009E 2010E
损益表

主营业务收入 609        732        815        785        975        1,010     
主营业务利润 173        217        302        285        333        341        
营业费用 67          88          110        93          111        114        
管理费用 37          43          44          39          47          50          
营业利润 70          89          148        153        175        177        
财务费用 37          45          47          31          30          30          
税前利润 42          50          118        130        151        153        
净利润 26          32          89          97          113        114        
每股盈利（元） 0.11       0.14       0.38       0.26       0.30       0.31       
每股股利（元） 0.20       0.20       0.20       0.13       0.15       0.15       
现金流量表

经营活动现金流净额 136        105        71          114        88          90          
投资活动现金流净额 -59        -33        183        -            -150      -50        
融资活动现金流净额 -62        -95        -247      -78        -78        -85        
货币资金增加额 14          -23        7            36          -141      -46        
货币资金期初余额 216        229        205        212        248        107        
货币资金期末余额 230        205        212        248        107        62          
资产负债表

货币资金 229        205        212        248        107        62          
应收帐款 91          116        94          129        160        166        
存货 890        891        917        899        1,016     1,123     
长期投资合计 92          90          88          94          100        106        
固定资产合计 823        1,011     420        396        423        477        
无形资产及其他资产 2            3            123        121        119        116        
资产合计 2,432     2,408     1,901     1,943     2,081     2,165     
短期借款 700        647        430        430        430        430        
应付帐款 110        142        146        142        183        191        
应交税金 19          20          21          20          26          28          
长期借款 110        50          -            -            -            -            
股本 233        233        233        372        372        372        
储备和未分配利润 946        930        972        881        937        995        
负债和所有者权益合计 2,432     2,408     1,901     1,943     2,081     2,165     

附表 1、盈利预测调整表 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
资料来源：中金公司研究部 

附表 2、盈利预测假设及未来盈利预测（09-10 年资产负债表未加入女儿红资产） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，中金公司研究部 
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各项业务产分 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E
瓶装黄酒销售 62.51 73.86 83.92 0.168 0.198 0.225

原酒销售 34.18 27.08 17.05 0.092 0.073 0.046
女儿红资产注入 11.83 13.07 0.032 0.035

总计 96.69 112.77 114.03 0.26 0.30 0.31

净利润 每股收益

代码 投资评级
收入

复合增长率
每股收益

复合增长率
PEG

(08-10 %) (08-10 %)
2008 PER/08-10

CAGR 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 2008E (%)2009E (%)2010E (%)2008E (%)2009E (%)2010E (%) 2008E 2009E 2010E
A股

可选消费类

贵州茅台 600519.SH 审慎推荐 12.3% 14.4% 1.39 20.1 17.0 15.4 7.8 5.7 4.4 40.0 34.8 29.9 0.8 1.4 1.6 13.2 11.3 10.3
五粮液 000858.SZ 审慎推荐 11.5% 38.3% 0.77 29.4 18.2 15.4 4.7 3.7 3.0 16.1 20.6 19.7 0.0 0.0 0.0 12.9 8.1 6.9
张裕A 000869.SZ 中性 13.5% 18.6% 1.30 24.2 19.9 17.2 8.9 8.0 7.3 36.9 40.4 42.5 3.8 4.6 5.3 16.9 13.8 12.0
金枫酒业 600616.SH 中性 n.m. 0.3% n.m. 20.4 21.9 20.3 4.5 4.0 3.5 22.1 18.2 17.4 1.7 1.7 1.7 15.1 13.6 12.9
古越龙山 600059.SH 中性 13.4% 8.6% 3.55 30.5 26.2 25.9 2.3 2.2 2.1 7.7 8.6 8.3 2.6 3.1 3.1 12.4 10.9 10.7
可选消费类平均 12.7% 16.0% 1.55 24.9 20.6 18.8 5.7 4.7 4.1 24.6 24.5 23.5 1.8 2.1 2.3 14.1 11.5 10.5

低价快消类

三全食品 002216.SZ 中性 16.2% 18.8% 1.74 32.7 28.1 23.2 3.1 2.8 2.5 9.7 10.2 11.0 0.0 0.0 0.0 18.3 14.1 11.1
承德露露 000848.SZ 审慎推荐 7.6% 32.7% 0.75 24.5 18.6 13.9 4.8 4.3 3.8 20.9 24.8 29.2 2.6 3.2 4.3 13.4 10.8 8.5
青岛啤酒 600600.SH 中性 12.3% 28.3% 1.40 39.6 30.3 24.0 4.2 3.9 3.6 10.7 12.9 14.8 1.3 1.7 2.1 12.4 10.2 8.9
燕京啤酒 000729.SZ 中性 13.7% 18.7% 1.64 30.7 26.2 21.8 2.6 1.9 1.7 6.0 6.5 7.4 1.3 1.5 1.8 11.5 9.6 8.6
双汇发展 000895.SZ 中性 8.8% 19.0% 1.50 28.6 21.7 20.2 8.3 7.3 6.8 29.0 33.8 33.9 3.0 4.0 4.3 16.3 12.5 11.6
伊利股份 600887.SH 审慎推荐 7.5% n.m. n.m. n.m 18.8 14.7 2.8 2.5 2.2 n.m. 13.2 15.0 0.0 1.2 1.7 n.m. 6.8 5.6
光明乳业 600597.SH 回避 0.1% n.m. n.m. n.m. 55.9 36.9 2.3 2.3 2.2 n.m. 4.1 5.9 0.0 0.4 1.1 n.m. 10.1 8.3
低价快消类平均 9.5% 23.5% 1.33 31.2 28.5 22.1 4.0 3.6 3.3 15.3 15.0 16.7 1.2 1.7 2.2 14.4 10.6 8.9

A股覆盖总体平均 10.6% 19.8% 1.42 28.1 25.2 20.7 4.7 4.1 3.6 19.9 19.0 19.6 1.4 1.9 2.3 14.2 11.0 9.6

股息收益率 EV/EBITDA
公司

(收盘于2009-1-12)

市盈率 市净率 净资产收益率
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Price (RMB)
古越龙山 10X 20X 30X 40X 50X

0

5

10

15

20

25

97
-0

5
97

-1
0

98
-0

3
98

-0
8

99
-0

1
99

-0
6

99
-1

1

00
-0

4
00

-0
9

01
-0

2
01

-0
7

01
-1

2
02

-0
5

02
-1

0
03

-0
3

03
-0

8
04

-0
1

04
-0

6
04

-1
1

05
-0

4
05

-0
9

06
-0

2
06

-0
7

06
-1

2
07

-0
5

07
-1

0
08

-0
3

08
-0

8

Price (RMB) 古越龙山 1X 2X 3X 4X 5X

附表 3、公司各项业务对公司利润贡献拆分 
 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

附表 4、行业可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万德资讯，中金公司研究部 

附图 1、历史价格市盈率、市净率区间 
P/E          P/B  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万德资讯，中金公司研究部 
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