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古越龙山（600059）：地域之殇 

 
  

2009 年 3 月 19 日 持有

摘要： 

 古越龙山（600059）2008 年实现主营业务收入7.48 亿元，同比下降

8.23%；利润总额1.23亿元，同比增长4.45%；归属于上市公司股东的

扣除非经常性损益的净利润9811 万元，同比增长9.85%；实现基本每

股收益EPS 0.26元。资本公积金转增预案为：每10股转增5股。 

 公司08年业绩受治于浙江地域经济调整，原酒拍卖的冻结直接导致了

08下半年的微盈利，女儿红的收购计划尚存变数。 

 若公司09年能按预期完成销售目标；在不考虑非经常性损益的情况

下，2009 年的EPS 可达0.29元，PE可达35倍。鉴于黄酒行业整体估

值溢价偏高，目前其估值水平在黄酒行业偏高，与同类可比公司相比

优势不明显。予以“持有”评级。 
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古越龙山（600059）2008 年实现主营业务收入7.48 亿元，同比下降  8.23%；利润总额1.23

亿元，同比增长4.45%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润9811 万元，同

比增长9.85%；实现基本每股收益EPS 0.26元。 

 

盈利预测 

08A           09E            10E 

营业收入(百万元)                     747           835             914 

营业成本(百万元)                     442           507             557 

净利润(百万元)                       100           108             117 

总股本（百万股）                     372           372             372 

每股收益(元)                         0.26          0.29            0.31 

市盈率                               38            35              32 

 

注：股价为2009 年3月19日收盘价 

受区域经济调整影响较大 

我国黄酒消费具有很强的区域性特征，70%以上的消费量集中在浙江、上海、江苏等长三角

地区。由于消费的区域性特征，与白酒、啤酒、葡萄酒等全国性消费的主流酒种相比，黄

酒的销售收入及利润的规模相差较大。针对这个问题，古越龙山两年前就开始在全国市场

拓展，与法国卡慕合作进入全球3000 多家免税店、与华泽集团合作推出超高端黄酒、推出

屋里厢老酒系列主攻上海市场都为公司未来几年发展奠定坚实基础。公司连续几年通过央

视这一全国性的优势广告平台，对产品和品牌做强势宣传。另外，公司自08年1月起，多次

对内销产品和外销产品进行提价，调整优化产品结构，理顺产品价格体系，提升产品档次。

但从目前来看，黄酒区域性的限制仍然还没有获得根本性的改变，黄酒的销售、利润仍将

集中在浙江、上海、江苏三地。 

在浙江本地市场拥有30%以上的市场份额的古越龙山，公司酒类销售收入的40%以上都来自

浙江市场，08 年四季度浙江经济调整幅度较高，波及区域性品种的销售，直接影响到公司

08年下半年的盈利。 

原酒销售依赖过大 

由于黄酒都是陈年酒，陈年越久质量越高，因此原酒的来源和质量保证是稳定生产的基础，

尤其是对生产5年及以上的中高端陈年酒而言。古越龙山拥有全国规模最大，总量高达24

万吨的原酒库存，远高于会稽山12万吨及金枫酒业9万吨左右的原酒库存。其中，公司原酒

库存中高质量、高价值的5年及以上的陈年酒总量达17万吨，占比超过70%，其中10年以上

的高质量的陈年酒总量达到11万吨，占总库存量的45%，远高于会稽山及金枫酒业的库存量。

公司开通原酒交易，推动库存原酒流通，2008年，因原酒销售给公司带来的收益总计1.06
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亿元。但原酒交易的价格、规模、持续性有较大的不确定性，公司原酒拍卖的冻结直接导

致了公司在下半年几乎是无盈利。 

收购 ‘女儿红’尚存在不确定因素 

08 年公司虽然剥离了氨纶业务，但是由于公司对女儿红的收购计划，管理费用和财务费用

相对于单纯的黄酒业务大概有10%的增幅。公司收购女儿红后产品线将得到丰富，未来公司

旗下将拥有“古越龙山”、 “鉴湖”、“沈永和”、“状元红”和“女儿红”等多个知名

黄酒品牌。但考虑到收购成本和整合时间，此项收购近2年对公司业绩贡献不会太大。而整

个黄酒行业最大的壁垒就是市场开拓，因此公司如何运作才能发挥整合效应是值得关注的

问题。08 年由于国资委对女儿红审批手续的拖延，导致资产注入仍未完成。若没有女儿红

的资产注入，公司09 年净利润将出现同比下降2.6%。 

同业竞争压力大   

上海市场由于有良好的消费基础及消费能力，成为黄酒企业的兵家必争之地。金枫酒业以

及被金枫酒业成功并购的“和酒”，由于在这一轮黄酒消费快速消费增长的过程中成功把

握住机会，在产品创新及管道建设上更胜一筹，成功占领了上海市场超过60%的市场份额，

尤其是在中高档产品消费为主的餐饮管道上，优势更为明显。在产品结构上，金枫酒业成

功实现以中高档产品为主的销售结构，使整体销售的毛利率维持在60%左右的高水平，较目

前古越龙山40%左右的毛利率高了近20个百分点。  

古越龙山针对这一问题，对上海市场做了重点部署。在重点推广五年陈、八年陈及十年陈

产品的同时，推出了具有时尚口味特色改良型的品种“东方原酿”系列。同时，与华泽集

团合作，采用华泽集团惯用的贴牌模式，推出专门针对上海市场的品牌“屋里厢”，直接

与金枫酒业的主打品牌“石库门”竞争。由于公司产品还是具有很强的品牌影响力，在多

管齐下的强大的推动下，预计公司产品未来上海市场的增长能保持在25%以上，并持续扩大

在上海的市场份额。同时，由于重点推广中高档的产品系列，在上海市场的销售毛利率也

有望继续回升，并最终接近金枫酒业55%-60%的毛利率水平。 

结论 

若公司09年能按预期完成销售目标；在不考虑非经常性损益的情况下，2009 年的EPS 可达

0.29元，PE可达35倍。鉴于黄酒行业整体估值溢价偏高，目前其估值水平在黄酒行业偏高，

与同类可比公司相比优势不明显。予以“持有”评级。 
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西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

强烈买入 股价明显低估，未来6月内有30%的涨幅 

增持 股价明显被低估，未来6月内有15%的涨幅 

持有 股价定位合理，未来6月内股价波动在-5%--10%之间 

谨慎持有 股价基本合理，未来6月内股价波动在5% -- -10%之间 

卖出 股价被高估，未来6月可能出现-15%以上的跌幅 

公司 

强烈卖出 股价明显高估，未来6月内有-30%的跌幅 

强于大市 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

跟随大市 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数将跟随综合指数 行业 

弱于大市 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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