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中性 

古越龙山(600059.CH) 
原酒利润不在，亮丽业绩既逝

09 年一季度业绩符合预期 
09 年一季度公司实现销售收入 2.38 亿元，同比下滑 20.9%，实现净利

润 2295 万元，同比下滑 46.8%，对应每股收益 0.062 元，与我们预期

一致。 

业绩亮点： 

• 短期解禁压力有限。公司第一大股东中国绍兴黄酒集团承诺将其持

有的于 2009 年 3 月解禁的 15102.24 万股股权继续锁定两年，并承

诺适时增加对上市公司的持股比例。 

不足之处： 

• 原酒销售停滞导致业绩大幅下滑。09 年一季度公司销售收入同比

减少 6300 元，以 50％毛利率推算，公司减少原酒销售毛利润 3150
万元，与实际 3350 万元毛利润减少基本一致。公司销售和管理费

用同比持平，显示公司收入和利润下滑基本来自原酒销售下滑。 

• 预收帐款减少，公司平滑 09 年业绩。公司 09 年一季度公司经营性

现金流同比减少 9645 万元，我们推测公司原酒的实际销售同比减

少 9600 亿元，而预收帐款与年初相比减少 2185 万元，而往年公司

一季度减少的预收帐款将不超过 600 万元，推测公司或将存在至少

1500 万元左右的原酒销售平滑，公司实际销售利润比报表利润减

少 563 万元。（1500 万元*50%*75％=563 万元） 

• 瓶装酒销售去年同期基本持平。公司一季度瓶装酒销售基本保持稳

定，与去年同期未有所改观。通过公司 09 年一季度同比持平的销

售费用和管理费用可以推测公司并未曾着力推广市场，瓶装酒销售

基本稳定。 

可预见趋势 
• 原酒开售，销售清淡。09 年 3 月，公司已开始原酒销售，供应量

均 58％的下滑，与我们预期一致。在原酒价格倒挂、投资品炒作

热情有限的情况下，公司原酒销售仍将保持同比下滑的清淡态势。 

• 业绩增长仍需“女儿红”助力。虽然上市公司 09 年的收入增速目

标为 11%，但是今年一季度瓶装酒销售持平，原酒销售停滞，我们

认为若没有女儿红资产的注入，恐难完成收入增长目标。 

估值与评级 
当前股价下，公司今明两年市盈率分别为 37.7 倍和 40.5 倍，处于可选

消费高端，同时公司原酒销售有低于预期的可能，我们维持“中性”

的投资评级。

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

主营业务收入 732 815 748 895 915
(+/-%) 20.2 11.3 -8.2 19.7 2.2

主营业务利润 217 302 270 307 300
(+/-%) 25.4 39.1 -10.5 13.6 -2.2

净利润 32 89 98 111 103
(+/-%) 24.2 176.4 9.8 13.2 -6.9

每股收益 (元) 0.14 0.38 0.26 0.30 0.28
(+/-%) 24.2 176.4 -31.3 13.2 -6.9

每股经营现金流 (元) 0.45 0.30 0.56 0.16 0.15

市盈率 (倍) 81.0 29.3 42.7 37.7 40.5

市净率（倍） 2.2 2.1 3.3 3.1 3

/经营现金 25.0 36.9 20.2 71.9 74.2

EV/EBITDA (倍） 27.1 20.0 24.9 21.9 22.7

净资产收益率 (%) 2.8 7.4 7.8 8.5 7

入资本回报率 (%) 4.0 8.3 7.8 8.1 7

息收益率(%) 1.8 1.8 0.0 2.1 2
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股票代码 600059CH

当前股价 人民币 11.24

日成交量（百万股） 15.64

52周最高价/最低价 人民币23.75/5.5

总市值（百万元） 4,187                  

发行股数 （百万股） 372

其中：流通股（百万股） 221
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中国绍兴黄酒集团有限公司

(40.55

1周内变化 1个月变化 3个月变化 年初至

6.0% 20.7% 36.6% 58.

股指数 1.3% 11.2% 27.7% 39.

饮料指数 3.2% 15.6% 29.2% 32.

今

1%

2%

9%

古越龙山

上证A

中金食品

0

40

80

120

160

08-04 08-06 08-08 08-10 08-12 09-02

(%)
古越龙山 上证A股指数



Company Name: November 19, 2009 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机

构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告

的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

 

2

1Q2008 1Q2009 同比变化 评论

营业收入 301.1 238.1 -20.9% 销售下滑主要原酒销售下滑

营业成本 187.4 157.9 -15.7%

毛利润 113.7 80.1 -29.5% 销售下滑主要原酒销售下滑

毛利润率 37.7% 33.7% -4.1% 原酒销售记入收入的减少影响公司毛利率水平

营业税金及附加 15.9 11.6 -26.9%

销售费用 21.6 21.2 -1.8% 瓶装酒费用基本与去年同期一致

销售费用/销售收入 7.2% 8.9% 1.7% 原酒销售记入收入的减少影响公司毛利率水平

管理费用 11.2 11.2 -0.1% 瓶装酒费用基本与去年同期一致

管理费用/销售收入 3.7% 4.7% 1.0% 原酒销售记入收入的减少影响公司毛利率水平

财务费用 6.5 4.6 -29.4%

营业利润 58.5 31.5 -46.1%

营业利润率 19.4% 13.2% -6.2%

利润总额 58.2 31.3 -46.2%

所得税 14.5 7.9 -45.6%

所得税率 24.9% 25.2% 0.3%

净利润 43.1 22.95 -46.8%

净利润率 14.3% 9.6% -4.7%

总股本 233 372 -37.5%

每股收益 0.185 0.062 -66.7%

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

主营业务收入 609        732        815        748        895        915         
主营业务利润 173        217        302        270        307        300         
营业费用 67          88          110        93          104        106         
管理费用 37          43          44          46          44          45           
营业利润 70          89          148        131        159        149         
财务费用 37          45          47          21          16          16           
税前利润 42          50          118        123        149        139         
净利润 26          32          89          98          111        103         
每股盈利（元） 0.11       0.14       0.38       0.26       0.30       0.28        
每股股利（元） 0.20       0.20       0.20       -         0.15       0.14        
现金流量表

经营活动现金流净额 136        105        71          207        58          56           
投资活动现金流净额 -59         -33         183        -21         -150       -50          
融资活动现金流净额 -62         -95         -247       -224       -21         -70          
货币资金增加额 14          -23         7            -38         -113       -64          
货币资金期初余额 216        229        205        212        174        62           
货币资金期末余额 230        205        212        174        62          -2            
资产负债表

货币资金 229        205        212        174        62          -2            
应收帐款 91          116        94          77          92          94           
存货 890        891        917        904        1,044     1,164      
长期投资合计 92          90          88          82          88          94           
固定资产合计 823        1,011     420        410        451        509         
无形资产及其他资产 2            3            123        125        122        120         
资产合计 2,432     2,408     1,901     1,831     2,003     2,079      
短期借款 700        647        430        260        260        260         
应付帐款 110        142        146        177        223        233         
应交税金 19          20          21          13          16          17           
长期借款 110        50          -             5            5            5             
股本 233        233        233        372        372        372         
储备和未分配利润 946        930        972        884        939        992         
负债和所有者权益合计 2,432     2,408     1,901     1,831     2,003     2,079      

2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E

销售收入

黄酒销售

黄酒销量（吨） 53000 65000 69000 69000 70380 73195.2
(+/-%) 22.6% 6.2% 0.0% 2.0% 4.0%

黄酒销售单价（万元/吨） 1.05 1.04 0.90 0.91 0.91 0.92
(+/-%) -1.0% -13.3% 0.3% 1.0% 1.0%

黄酒销售收入（百万元） 557.09 676.45 622.93 625.05 643.93 676.38

(+/-%) 21.4% -7.9% 0.3% 3.0% 5.0%

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 0.68 0.68
(+/-%) -58.1% 0.0%

单位价格（万元/吨） 1.52 1.38 1.38
(+/-%) -8.7% 0.0%

原酒销售收入（百万元） 135 52 5
(+/-%) -61.8% 0.0%
占公布供应的销售收入比重 54.7% 54.7% 54.7%

记入上市公司销售收入（百万元） 100 73 4

(+/-%) -27.2% -34.3%

利润率

黄酒销售 37.8% 36.0% 41.8% 39.3% 39.3% 38.1%

女儿红 29.5% 30.2% 30.2%

原酒 51.9% 47.1% 41.9%

黄酒吨酒成本

黄酒销售（万元/吨） 0.65 0.67 0.53 0.55 0.56 0.57
(+/-%) 4.7% 1.0% 3.0%

女儿红 0.55 0.56 0.57
(+/-%) 1.0% 3.0%

原酒 0.49 0.52 0.55
(+/-%) 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％
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图表 1：09 年一季度业绩分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

图表 2：盈利预测及假设，主要财务指标和盈利预测 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国黄酒交易网，中金公司研究部 

 
 



古越龙山：2009 年 4 月 22 日 

图表 3：古越龙山 09 年原酒供应量下降 58% 
 

名称
销售价格

(元/KG）

供应量

（吨）

供应金额

(百万）

销售价格

(元/KG）

供应量

（吨）

供应金额

(百万）

销售价格

同比变化
供应量

同比变化

供应金额

变化
备注

1977年原酒 736 5 36.8 1977年原酒 1098 1.5 16.47 49.2% -70.0% -55.2%

1987年原酒 268 10 26.8 1987年原酒 378.8 3 11.364 41.3% -70.0% -57.6%

1997年原酒 118.8 100 118.8 1997年原酒 136.2 30 40.86 14.6% -70.0% -65.6%

1998年原酒 77.8 200 155.6 1998年原酒 88.8 50 44.4 14.1% -75.0% -71.5%

1999年原酒 54 200 108 1999年原酒 59.8 50 29.9 10.7% -75.0% -72.3%

2000年原酒 36.7 300 110.1 2000年原酒 42.2 100 42.2 15.0% -66.7% -61.7%

2001年原酒 27.5 500 137.5 2001年原酒 31.6 100 31.6 14.9% -80.0% -77.0%

2002年原酒 21.6 1000 216 2002年原酒 24.8 100 24.8 14.8% -90.0% -88.5%

2003年原酒 17.5 1000 175 2003年原酒 20.2 200 40.4 15.4% -80.0% -76.9%

2004年原酒 14.6 1000 146 2004年原酒 16.8 200 33.6 15.1% -80.0% -77.0%

2005年原酒 12.4 3000 372 2005年原酒 14.2 500 71 14.5% -83.3% -80.9%

2006年原酒 10.6 3000 318 2006年原酒 12.2 500 61 15.1% -83.3% -80.8%

2007年原酒 9.2 6000 552 2007年原酒 10.6 1000 106 15.2% -83.3% -80.8%

2008年原酒 9.8 4000 392

总计 151.6 16315 2472.6 总计 138.4 6835 945.6 -8.7% -58.1% -61.8%

不含08年原

酒
151.6 16315 2472.6

不含08年
原酒

195.3 2835 553.6 28.9% -82.6% -77.6%

08年 09年 09年同比变化

09年供应方案：1977年、1987年
和1997年的原酒限量供应，我们假

设供应量同比减少70％。

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国黄酒交易网，中金公司研究部 

 
图表 4：A 股覆盖食品饮料公司估值比较 
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 5：历史市盈率市净率区间 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

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

费类

贵州茅台 600519.SH 中性 9.5% 12.3% 2.57 31.6 27.2 25.0 10.4 8.0 6.4 33.8 30.3 26.5 0.7 0.9 1.1 21.2 18.1 16.7
五粮液 000858.SZ 审慎推荐 11.1% 35.4% 0.99 35.1 22.8 19.1 5.5 4.5 3.7 15.9 19.9 19.5 0.3 0.5 0.5 16.3 10.4 8.7
张裕A 000869.SZ 中性 7.7% 8.8% 3.35 29.5 27.2 24.9 10.4 9.2 8.1 35.2 33.7 32.5 2.4 2.6 2.8 21.1 19.0 17.4
金枫酒业 600616.SH 中性 n.m. 1.6% n.m. 27.3 28.5 26.5 6.3 5.5 4.9 23.0 19.4 18.3 1.3 1.3 1.3 19.9 20.0 18.3
古越龙山 600059.SH 中性 10.6% 2.7% 16.04 42.7 37.7 40.5 3.3 3.1 3.0 7.8 8.5 7.6 0.0 2.1 2.0 24.9 21.9 22.7
可选消费类平均 9.7% 12.1% 2.74 33.2 28.7 27.2 7.2 6.1 5.2 23.1 22.4 20.9 0.9 1.5 1.5 20.7 17.9 16.8

消类

三全食品 002216.SZ 中性 16.2% 18.8% 2.00 37.6 32.3 26.7 3.6 3.2 2.9 9.7 10.2 11.0 0.0 0.0 0.0 21.0 16.2 12.8
承德露露 000848.SZ 审慎推荐 1.7% 24.1% 1.21 29.2 24.6 19.0 5.3 4.9 4.4 18.9 20.5 24.1 2.4 2.4 3.2 14.7 12.7 10.5
青岛啤酒 600600.SH 中性 11.9% 26.0% 1.81 47.1 36.3 29.6 5.4 4.9 4.5 11.5 13.6 15.1 1.0 1.3 1.6 18.6 12.5 11.1
燕京啤酒 000729.SZ 中性 13.7% 18.7% 1.81 33.8 28.8 24.0 2.8 2.0 1.9 6.0 6.5 7.4 1.2 1.4 1.7 12.5 10.5 9.4
双汇发展 000895.SZ 中性 10.1% 18.5% 1.69 31.3 24.0 22.3 9.1 7.4 6.3 29.2 31.0 28.5 1.7 2.2 2.3 17.6 13.8 12.5
伊利股份 600887.SH 审慎推荐 7.5% n.m. n.m. n.m 30.1 23.5 4.4 4.0 3.5 n.m. 13.2 15.0 0.0 0.7 1.1 n.m. 10.3 8.6
光明乳业 600597.SH 回避 5.8% n.m. n.m. n.m. 52.0 38.7 3.7 3.4 3.2 n.m. 6.6 8.2 0.0 0.3 0.7 n.m. 13.2 11.1
低价快消类平均 9.5% 21.2% 1.69 35.8 32.6 26.3 4.9 4.3 3.8 15.1 14.5 15.6 0.9 1.2 1.5 16.9 12.7 10.8

A股覆盖总体平均 9.6% 16.7% 2.07 34.5 31.0 26.7 5.9 5.0 4.4 19.1 17.8 17.8 0.9 1.3 1.5 18.8 14.9 13.3

公司
(收盘于2009-4-21)

股息收益率 EV/EBITDA市盈率 市净率 净资产收益率

A股

可选消
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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