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调研日志：  
我们近日专程到上海金枫酒业股份有限公司总部与董事

会秘书张黎云女士进行了交流；与公司证券事务代表刘启超先

生进行了多次电话沟通。 

调研内容：  

问题一：近期白酒消费税新规实施与提价成为行业和资本市场的热门话题，公司黄酒近期会涨价吗？ 

答：目前看来，至少有三个理由决定我们的价格不会有太大变动——降是不会的，但提也不会太快，

幅度也不会大：其一，黄酒的消费群体比较集中于江浙沪一带，产品的口感、消费者的消费习惯等不容易

改变，需求增长不大的情况下，产品提价会十分慎重。其二，黄酒属于低粮耗、高产出的保健酒，具有特

定的消费价格区间，价格定位一般不会太高，如每瓶 7、8 元左右为中端酒，20 元以上是高端，90 元以上

就属于超高端，低端则指 7、8 元以下，用于佐餐用的黄酒，塑料袋装的，最便宜的只有一块多钱一袋。

其三，黄酒行业的行业集中度不高，入门较低，竞争十分无序，生产企业和产品非常多，价格集中在较低

区间，15 块钱一瓶以上的就可称作中高端，公司产品虽然畅销，可以说在上海总体上卖得最好，份额最大，

石库门和和酒两大品牌占上海黄酒市场份额的 60%，但毕竟还是面临激烈的竞争。 

总之，在市场、消费人群和消费量有限、竞争激烈的情况下，提价就会比较谨慎。 

问题二：公司产品的档次结构和品牌定位是怎样的？  

答：公司产品将以中高端为主，主打中高端品牌，公司超高端的销量占 1%，但收入占比 10%以上。

更多的高端会寄托在“石库门·12 年陈”等上面，价格要和白酒对标，黄酒应该在价格、酒度、营养、价

值等方面和其他酒种特别是白酒比拼。公司黄酒的价格有很高的，如 30 年陈酿的“石库门”，每瓶 880 元，

最近和工行做高端订制酒，量不是很大，作为礼品酒，喷磁包装，有外滩 20 多种建筑各印一幢在包装上，

代表上海悠久历史和文化，档次很高。超高端的石库门锦绣大地 12 年陈售价 98 元/瓶，石库门·经典 20
年陈 200 多元/瓶，不过量少，一年几十吨，公司大部分产品价格并不高。 

目前我们的产品销量上以中低档为主，收入和利润则是高档为主，犹如“二八现象”。高端品牌有“石

库门”、“和酒·金色年华”、“和酒·10 年陈”等；“和酒·三年陈”以及“侬好”等属于中低端。我们预

计，虽然高端黄酒的增长不会很快，但公司会仍然致力于以打造中高端品牌为目标，体现公司的高端品牌

形象定位，在市场份额和销量上则要依靠中低端产品。 

具体看，“石库门”去年销售 1.4 万吨不到，该产品系列 02-05 年处于飞速发展阶段，现在进入平稳、

成熟期，去年销量略有下降，这是一个产品的必经阶段，同时也是公司对销售渠道整合的结果。我们收购

“和酒”以后允许代理商既销售“石库门”又销售“和酒·金色年华”，它们都属于高端，有一定的替代

作用，相当于“金色年华”部分替代了“石库门”，所以，“石库门”销量略有下降就比较正常，去年“金

色年华”销量达到近四千吨。“金色年华”目前 40%用金枫酒业的基酒，该产品在婚庆市场比较受欢迎，

主要因为两个原因：一是上海地区的婚庆习惯是：新郎官担心喝白酒会很快喝醉，所以，白酒不能放在餐
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桌上，而啤酒黄酒红酒必须放，而我们的“和酒·金色年华”五年陈酒精度才 10 度，比较淡，不容易醉，

符合新郎官的要求；二是我们的“和酒·金色年华”名称很好听，很喜庆吉祥，很适合婚庆场合。 

公司总体实行“双品牌”战略，双品牌即“石库门”和“和酒”，这是公司的重点打造品牌，具体会

有一定差异化，产品的市场细分正在做；“侬好”属于低端品牌，有三年陈，主要是为了和竞争对手在中

低端市场竞争，档次相当于和酒三年陈，市场反应还可以。 

问题三：公司产品有“海派黄酒”之说，在机械化酿造后的品质、口感等是不是更适合消费者新口味？  

答：过去酿酒主要是师傅用手蘸来尝味道，言传身教，现在基本是机械化，合格率 100%。总体看，

机械化酿造达到 100%，我们是业内惟一一家达到这么高的，在投料、温度控制等方面远比人工控制好。

2000 年金枫黄酒进入上市公司，上市公司对金枫黄酒投入 3800 万进行技改，效果不错。从发酵菌种看，

中科院保留的国内黄酒发酵菌种只是金枫的。 

经过技改，公司黄酒可以实现全年酿造，我们对传统的黄酒生产酿制工艺进行了改革创新，我们也参

考别人的酿造手法，增加了过滤、冷冻方法，控制微生物在发酵过程中发生变化，原酒放在坛子里储存，

和一些老牌子黄酒的区别在于：酿造技术不同、工艺不同，口感也不同。黄酒口感总体上是年份越久，口

感越涩，越重；我们的“石库门”、“和酒”口感总体上比传统黄酒要淡一点，“石库门”比“和酒”更淡

一点，5 年陈、8 年陈口味要浓一些；“和酒”口味偏传统一点。其实，各个产品之间的口感差别并不大。 

我们不太清楚有人将我们的酒比喻为“海派黄酒”这种说法，其实有市场、销售好、有钱赚就是最好。

我们的“石库门”、“和酒”在上海的销售均名列前茅，在江苏也有较好的销售，在黄酒里，我们的技术、

产量市场都是第一，但库存只有 19 万吨，属于第二，不过品牌属于新的，会稽山可以追溯到乾隆八年时

候，我们在历史悠久方面没法和会稽山相比。 

问题四：公司生产消费和销售有季节性吗？ 

答：黄酒属于发酵酒，生产期间天气不能过热，否则容易发酸，考虑到气温偏高对酒质和产量的影响，

一般 5-8 月份因为天气炎热，会停止酿酒。所以，夏天一般不生产黄酒，最近我们的生产基地就什么也看

不到，处于设备维修、检修期。 

黄酒虽然酒精度低，但后劲足，有人能喝高度白酒，但喝一瓶黄酒就醉了，特别是酒后风吹，醉得更

快，有“见风倒”的说法，但总体上黄酒很适合养生，有养胃、驱寒等功效，配合大闸蟹，可以说是“绝

配”，因为大闸蟹性凉，而黄酒性温，两者结合正好平衡，另外，黄酒消费属于温文尔雅型，大闸蟹与黄

酒搭配消费，就很雅致。所以，当大闸蟹产量增长、消费旺季到来的时候，也就是第四季度，我们黄酒的

销量就大增，所以，生产大闸蟹的江苏昆山等，大闸蟹上市季节黄酒的销量很好；而去年大闸蟹减产，我

们的黄酒销售也受到影响。总体看，每年 9 月末开始至第二年 5 月之前是旺季，期间如果大闸蟹产销不好，

黄酒也会不好。 

问题五：公司的销售体系建设有什么样的特点？华光酒业公司的整合前景如何？  

答：我们的销售体系基本上是学习和借鉴烟草专卖体系，主要是代理商和经销商制度，事实上都是实

行先款后货，或者款到付货，现买现结，销售商有信用卡存放在我们这里，和经销商差不多。公司对销售

方面比较实质性的整合还体现在新收购的“和酒”品牌今后要更多地装进金枫的基酒。金枫基酒当前占比：

“石库门”100%，和酒 3 年陈 80%，5 年陈 40%，今后会逐步提高，这十分有利于节约成本，增加利润。

我们也准备在江苏等加强营销体系建设，在控制费用、讲究效果的前提下，有目的、有重点地进行营销改
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革和建设。在江苏设有销售办事机构，管理市场，销售商基本上是代理商，包括一级代理、二级代理，销

售公司按照渠道划分：餐饮、商超、室外、分销（周边小店）、外贸特供（包括团购，量不大，团购主要

是对特殊大客户——会所、机场、酒店等）共计五个渠道。 

新的重组办法出来，我们对华光的整合可以说是第一单。我们在整合华光公司的过程中，主要是遵循

“投资者利益最大化”原则，尽量协调、协商解决有关法律、信息披露、监管等方面遇到的困难、问题和

矛盾，09 年较早时候接受监管部门的例行检查，整整一周，现在还在沟通。华光公司目前在浦东注册，但

办公还在那边，因为浦东的税收有一定优惠。应该说，通过整合华光销售公司，进入上市公司的东西都是

好东西，另外，整合可以节约很多费用。所以，整合华光公司有利于上市公司业绩提升，前景是光明的。 

问题六：公司最近与台湾方面签订合作协议，这对公司进军台湾市场将产生怎样的影响？公司在全国

的市场布局有哪些规划或打算？ 

答：公司最近与台湾烟酒股份有限公司正式签订战略合作意向，算是强强联手吧。根据合作意向，我

们会把“石库门”、“和酒”品牌黄酒系列产品及相关技术进入台湾地区销售。目前台湾主要喝绍兴酒，属

于台湾当地产的自酿绍兴酒，台湾有喝黄酒的习惯和传统，但当地黄酒的生产工艺、口感等比较差，有人

甚至说台湾产的黄酒“没法喝”。不过，台湾开放度不如大陆高，目前签约台湾，先进入免税店，但 09 年

应该不会有太多的业绩贡献，或者说没有影响。未来台湾市场上，我们应该在技术、生产等方面有优势，

产品销售结构还是以中低端为主，或者说“二八”法则，利润主要还是来自高端。由于行业非理性竞争很

厉害，仿冒成风，大小企业都有仿冒，所以，公司会在台湾市场开拓上考虑产品创新，可能会专门打造，

目前正在调研。 

公司一直以来都在做全国市场，这方面古越龙山起步早，投入很多，但市场还是有限，有一个过程，

全国市场没有明显效果是整个行业的问题。公司核心市场还是上海，这里消费能力很强，黄酒高端的大部

分消费都是上海，竞争也很激烈，公司两个品牌在上海占 60%，拓展上海市外的市场也要考虑投入产出是

否合算。对浙江市场不会花太大的力气去做，包括深圳都主要是餐饮，北京也是。 

公司对未来全国市场的引导或开拓主要还是集中于江浙沪。如果说全国扩张的话，公司会首选江苏，

以江苏为主，步步为营，稳扎稳打，注重费用控制和效果，我们在江苏市场份额的占比数据还没有统计，

只是公司黄酒在江苏的销量统计中，石库门占 20%，当地主要销售石库门。 

问题七：公司在上海地区享受哪些优惠政策？“石库门”现在是否已被确定为“2010 年上海世博会

指定用酒”？一旦成功对公司业绩影响如何？ 

答：上海市政府没有专门的优惠政策，金山区政府可以给一点，但也不多。黄酒总体属于低酒度、低

耗粮、高营养、对人体健康有益的酒，是国家鼓励的，如消费税才 240 元/吨，从量征收，不从价征收。 

关于世博会指定用酒一事，公司 09 年初就开始和专业的广告策划公司在运作，我们组成了一个团队，

当然，还有就品牌设计、营销等方面进行策划。其实不光是世博会，我们金枫黄酒 1939 年建厂，今年是

70 年庆，今年的国庆、司庆，明年的世博会等，我们都会做专门的广告策划。目前，我们的产品进入了世

博会国企展示馆，是行业的最高端产品展示平台，也是惟一的黄酒品牌。 

一旦成为指定用酒，我们会公告，企业营销会做得较多，世博会对公司产品后续影响会比较大，但公

司预计这一点不会刺激公司业绩大幅增长到很高的地步。世博会在明年 5 月初召开，啥时候宣布为指定用

酒没有时间表，现在处于静默期。  
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问题八：请介绍一下公司各产品的销量及其占比、成本构成等情况 

答：公司 08 年总销量 10 万吨左右，中低端酒占 50%以上。其中，高端酒“石库门”1.4 万吨，“和酒·金

色年华”0.4 万吨（5 年陈酿与“石库门”同一档次），“和酒·三年陈”（97、98 年推出）2 万吨，“侬好”

和“和酒三年陈”差不多，有 0.2 万吨（07 年菜推出的新品）。 

今年预计销量相差不大，上半年“石库门”和“和酒”已销售八、九千吨，全年目标 1.8-2 万吨，也

和 08 年差不多。“和酒·金色年华”08 年销售 4000 吨，“和酒·三年陈”销量会达到 2 万吨，合计会达到

3 万吨；其他为“侬好”等中低端酒，包括“金枫”、“淀山湖”等。 

公司产品主要的成本包括粮食、人工、包装、环保等。没有自己的原料种植基地，原材料每年都是招

标的，所需的粮食一年采购两次，有大型粮商，江苏、上海周边的都有，综合毛利率基本稳定在 50-55%。  

问题九：请总结和展望一下公司未来的增长因素和可能的表现 

答：今年公司黄酒销售总量可能会跌，主要是优化和扩大中高端，而中高端的销售增长量可能低于低

端酒的减少量，所以，销售总量不一定会增长甚至会有所下滑。但中高端酒的价格较高，收入就会增长，

低端酒对销售收入的贡献有限。当然，整合因素多，收入也可能不会有太多的增长，也可能持平，世博会

带来的商机到低会是怎样的，目前还不清楚；公司总费用略有上升，每年大概增长 5%。 

我们预测上海黄酒市场的总容量应该在 17 万吨上下，公司正在实施新建黄酒总产能 10 万吨规划，

其中一期 4 万吨，建成后产能可能会翻一翻，石库门酒厂产能会达到 18 万吨左右，主要生产基地包括上

海枫泾 3 个酒厂、和酒 1 个酒厂，淀山湖 1 个酒厂，其中淀山湖酒厂属于水源保护区，可能会搬迁。公

司总产能可能会达到 20 万吨以上（金枫公司的 18 万吨加上和酒的约 3 万吨）。 

在市场开拓和产品创新方面，包括包装、传统产品的价值提升、新产品研发和出口等，我们也有准备。

公司产品出口太小，黄酒中出口最好的是塔牌，中粮的，公司想并购，但不太可能。这是真正的资源。包

装方面，“和酒”的包装可以回收，但“石库门”不能回收，因为防假冒一直很被动，一直处于防范，专

门有律师负责打官司，都赢了，但意义不大。有的仿冒产品在名称、商标等方面仿得差不多。在北方，黄

酒多数被作为调料酒使用，针对这种情况，我们正在开发高端的喷调酒，如红烧肉就用黄酒，很好。 

我们认为，黄酒应该是国酒，应该在中国及全世界发扬光大。我们在品牌推广等方面正在和一家咨询

公司商谈，其中包括复旦大学的力量。我们公司聘请了复旦大学的教授担任独董，和复旦大学有总体的战

略规划合作，但不包括营销（没有营销合作）。未来公司的发展前景应该是很好的，具体要看局部市场和

全国市场如何布局和发展。 

 

主要结论：  

1. 公司可谓黄酒行业新锐，成长性在黄酒企业里名列前茅，高端酒石库门与和酒·金色年华会互相

替代，亦可互相牵引，“新派黄酒”或“海派黄酒”的口碑和定位令人耳目一新。黄酒行业总体消费人群、

市场、价格都有着较大局限性，地域主要集中在江浙沪一带，传统消费者中老年人居多，价格重心在 15

元、20 元/500ml 上下，公司能够改良工艺和口感，主要产品石库门、和酒被市场比喻为“新派”或“海

派”黄酒，以便于传统黄酒有所区别，特别是赢得年轻消费者青睐，甚至进入夜场，在价格基本稳定情况

下，成长性行业领先，实属难得； 
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2.公司产品石库门和和酒的品牌影响力在全国尚显不足，一旦成长为全国性品牌，则必然在销量和收

入方面做出更大贡献。公司在全国推广双品牌战略实施方面正在积极努力，并不急于行事，而是通过对江

苏、浙江等地区的稳扎稳打，逐步扩展，这符合上海人“精打细算”的行为风格，不失为一种上策，可保

公司发展的持续性； 

3.公司地域优势得天独厚，未来想象空间非常丰富。公司生产消费地处上海主战场，而上海是全国黄

酒最大的集中消费市场，上海市明年有世博会商机，公司产品石库门成为世博会指定用酒的概率很大，（我

们认为几成定局），这对石库门及公司其他系列产品的品牌影响力、美誉度和市场号召力等都会产生很大

的推动作用，再加上过去几年古越龙山在全国黄酒市场的铺垫，公司几乎可以做到顺风顺水，实现较快和

省力的全国市场扩张； 

4.公司与台湾烟酒公司的合作会带来较大的市场拓展空间。台湾是黄酒消费的另一个传统市场，台湾

本地也产绍兴黄酒，但生产工艺、口感和品质与内地相差很大，这正是公司进军台湾市场的重要基础和优

势。虽然公司目前只是进入相关免税店销售，但一旦正式进入台湾市场，我们预计会产生较大的市场冲击

力，其消费潜力和能力可能会超过浙江对公司产品的接纳程度。因为浙江绍兴等地是传统黄酒的消费地区，

不容易接受经过改良工艺和口味的新派黄酒，而台湾则会不同。当然，台湾对大陆的开放度低于大陆对台

湾的开放度，公司产品的台湾市场开拓也会有一个过程，短期内可能比较缓慢。 

5.政策优势和资源整合，会给公司带来新的增长空间。公司产品所属行业属于政策扶持领域，或许可

以得到一定的政策优惠。国家总体酿酒政策是鼓励发展和扶持“优质、低度、多品种、低消耗”酒种，黄

酒在工艺上属于发酵酒，具有低酒度、低耗粮、高营养特点，已成为国家重点扶持酒种，目前国家对黄酒

采用 240 元/吨的从量消费税，就是例证。我国《食品工业“十五”发展规划》指出“重点发展葡萄酒、

水果酒，积极发展黄酒，稳步发展啤酒，控制白酒总量”，黄酒酿造技术已被列入国家“863”计划，充分

体现了国家政策对加快黄酒行业发展的支持。公司这几年的并购重组，在有关政策上已经得到不少优惠，

如所得税方面，公司可以享受 20%的所得税税率，低于一般企业的 25%。未来上海地方政府的一些改革政

策，或可能的先行先试政策，有可能进一步惠及公司，给公司业务和业绩增长带来新的空间。 

6.业绩预测与投资评级：推荐  我们认为，以下假设对于金枫酒业 2009-2011 年的业绩预测来说具有

合理性和必要性：（1）重组后的公司治理结构会持续改善；（2）产品品质、安全、质量等不会出现较大的

事件且不会造成较大负面影响；（3）营销体系改革和整合继续深化和完善，并发挥效用；（4）世博会如期

推进，公司产品如期进入世博会指定黄酒行列；（5）全国市场如期稳步顺利展开，江苏市场特别是大闸蟹

今年会继续丰收畅销，台湾市场稳步推进；（6）公司不会发生更大的财务、经营和管理等方面的损失，相

关费用不会突然暴增等。 

我们从黄酒行业走势、公司当前产品销售态势与价格走势、新增产能建设进展等情况综合考虑，从中

性角度，预计公司 2009-2011 年收入增长率将达 15%、24%和 11%左右，归属母公司净利润增幅约为 22%、

33%和 26%，每股收益可达 0.69 元、0.92 元和 1.16 元，与 2009 年 8 月 5 日市价对应的市盈率为 26 倍、

20 倍和 16 倍。结合目前整体 A 股市盈率达到 34 倍左右、公司的品牌、市场拓展潜力和世博会商机较大

等角度看，公司应该享有较高估值溢价，但考虑到黄酒市场消费地域和人群的局限性，以及黄酒市场的竞

争十分激烈和混乱，盈利能力不容易提升等因素，综合评定公司评级为“推荐”。 
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表 1  2009-2011 年金枫酒业产销及业绩预测 

  2008 2009E 2010E 2011E 
销量（万吨） 1.8 2.07 2.691 2.9601
占比 18.00% 20.16% 25.28% 27.73%
价格（万元/吨） 3.18 3.34 3.50 3.68 
收入（亿元） 5.72 6.90 9.42 10.89 
增减  20.75% 36.50% 15.50%
占比 60.00% 63.30% 69.81% 72.39%
成本 2.57 2.55 2.93 3.08 
增减  -1.00% 15.00% 5.00%

中高端酒： 
石库门+和酒（包
括 5 年陈以上，如
石库门红标、黑
标、锦绣大地 12、
锦绣大地 20 等，
以及和酒·金色年

华等） 
毛利率 55% 63.11% 68.92% 71.74%
销量（万吨） 8.2 8.2 7.95 7.72 
占比 82.00% 79.84% 74.72% 72.27%
价格（亿元/吨） 0.46 0.49 0.51 0.54 
收入（亿元） 3.812 4.00 4.08 4.15 
增减  5.00% 1.85% 1.85%
占比 40.00% 36.70% 30.19% 27.61%
成本 2.10 2.10 2.31 2.42 
增减  0.00% 10.00% 5.00%

中低端酒(包括侬
好以及所有三年
陈以下的产品） 

毛利率 45% 47.62% 43.43% 41.68%
销量（万吨） 10 10.27 10.65 10.68 
增减  2.70% 3.65% 0.29%
价格（亿元/吨） 0.953 1.06 1.27 1.41 
增减  11.44% 19.42% 11.06%
收入（亿元） 9.53 10.91 13.50 15.04 
增减  14.45% 23.78% 11.38%
主营成本（亿元） 4.67 4.64 5.24 5.50 
增减  -0.55% 12.74% 5.00%
毛利率 51.00% 57.42% 61.22% 63.44%
营业税金及附加(亿元)  0.36 0.45 0.50 
销售费用(亿元)  1.64 2.30 2.41 
管理费用(亿元)  0.98 1.22 1.35 
财务费用(亿元)  0.03 0.04 0.05 
总成本（亿元）  7.65 9.23 9.80 
营业利润（亿元） 4.86 6.26 8.27 9.54 
利润总额（亿元） 2.54 3.25 4.27 5.24 
所得税（亿元） 0.57 0.72 0.90 1.00 
净利润（亿元）  2.54 3.37 4.23 
少数股东损益（亿元） (0.11) 0.00 0.00 0.00 
归属母公司净利润（亿元） 2.08 2.54 3.37 4.23 
增减  21.98% 32.72% 25.76%
总股本（亿股） 3.66 3.66 3.66 3.66 
基本每股收益（元） 0.57 0.69 0.92 1.16 
销售净利率 21.83% 23.26% 24.94% 28.16%

合计 

最新股价（元） 10.680 18.190 18.190 18.190
 市盈率（倍） 18.77 26.21 19.75  15.70 

资料来源：公司公开信息披露，东兴证券研究所 
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表 2 上海川沙易初莲花超市黄酒价格调研情况 

品牌/品名 制造商 包装/性质 容量 
价格 
（元） 

原料 

侬好·陈年酒 
≥12.5% 

上海金枫酿酒有限公司 玻璃瓶 500 ml 8.5 
水、糯米、小麦、低聚异麦芽

糖、食品添加剂、焦糖色 

和酒·金标 
5 年陈，≥10% 

上海冠生园华光酿酒药业有

限公司 

玻璃瓶，上

海营养型

黄酒 
555 ml 13.8 

水、糯米、小麦、低聚异麦芽

糖、食品添加剂、焦糖色 

和酒五年陈 
上海冠生园华光酿酒药业有

限公司 

玻璃瓶，上

海营养型

黄酒 
500 ml 13.2 - 

和酒三年陈 
上海冠生园华光酿酒药业有

限公司 

玻璃瓶，上

海营养型

黄酒 
500 ml 5.9 - 

石库门·红标 2001 上海金枫酿酒有限公司 
玻璃瓶，上

海老酒 
500 ml 17.9 

水、糯米、小麦、话梅、枸杞、

蜂蜜、食品添加剂、焦糖色 
石库门·黑标八

（1939） 
上海金枫酿酒有限公司 

玻璃瓶，上

海老酒 
500 ml 28.8 

水、糯米、小麦、枸杞、蜂蜜、

生姜 
石库门·红标· 
红色峥嵘 2001 

上海金枫酿酒有限公司 家庭装 500ml*6 108 - 

和酒·金色年华· 
八年陈≥13.5% 

上海冠生园华光酿酒药业有

限公司 
玻璃瓶 500 ml 34.9 五年基酒、枸杞、蜂蜜 

和酒·金色年华 
·五年陈 

上海冠生园华光酿酒药业有

限公司 
玻璃瓶 500 ml 20.8 五年基酒、枸杞、蜂蜜 

和酒·银标· 
三年陈 

上海冠生园华光酿酒药业有

限公司 
玻璃瓶 555 ml 8.8 五年基酒、枸杞、蜂蜜 

和酒·大开福· 
三年陈 

上海冠生园华光酿酒药业有

限公司 
玻璃瓶 555 ml 15.8 - 

和酒·大开福· 
五年陈 

上海冠生园华光酿酒药业有

限公司 
玻璃瓶 555 ml 21.8 - 

金枫特加饭· 
三年陈 

上海金枫酒业股份有限公

司·上海石库门酿酒有限公司
玻璃瓶 500 ml 4.5 - 

金枫特加饭· 
五年陈 

上海金枫酒业股份有限公

司·上海石库门酿酒有限公司
玻璃瓶 500 ml 5.9 - 

会稽山·十年精雕 会稽山绍兴酒股份有限公司 玻璃瓶 500ml 29.80 - 
会稽山·三年陈越

龙花雕酒 
会稽山绍兴酒股份有限公司 

玻璃瓶（始

创1743年）
500ml 6.90 - 

会稽山·十年陈越

龙绍兴花雕酒 
会稽山绍兴酒股份有限公司 

玻璃瓶（始

创1743年）
500ml 27.8 - 

古越龙山· 
三年陈老酒 

浙江古越龙山绍兴酒股份有

限公司 
玻璃瓶 500ml 7.20 

鉴湖水、糯米、小麦、食品添

加剂、焦糖色 
古越龙山· 
金五年 

浙江古越龙山绍兴酒股份有

限公司 
玻璃瓶 500ml 15.5 

鉴湖水、糯米、小麦、食品添

加剂、焦糖色 
古越龙山· 
十年陈花雕 

浙江古越龙山绍兴酒股份有

限公司 
木盒 500ml 79.00 

鉴湖水、糯米、小麦、食品添

加剂、焦糖色 
古越龙山花雕王· 

八年陈≥15% 
浙江古越龙山绍兴酒股份有

限公司 
木盒 500ml 27.50 

鉴湖水、糯米、小麦、食品添

加剂、焦糖色 

张裕窖藏干红 张裕葡萄酒股份有限公司 礼盒 
750ml 
（两瓶

装） 

128（原

价 159）
- 

长城精制 7 年干红 中粮长城葡萄酒有限公司  500 ml 
85.8（原

价 98）
- 

资料来源：东兴证券研究所 注：1.地点：上海市川沙初莲花超市；2.时间：2009.7.31；3.据张裕公司的推销员介绍：石库门

偏甜，大众化，符合上海人口味，销售最好；和酒偏涩，销售也很好，石库门和和酒是在上海销售最好的两个品牌或产品；

4.黄酒保质期：基本上是 24 个月 
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强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 
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