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事件： 

近期公司公告“自 10 月 1 日起将上调八年陈以上高档酒产品（非礼盒装）的出厂价，提价幅度平均约为 10%”。同时，

指出“公司产品自 2010 年初起陆续提高了出厂价，提价的主要产品为：清醇系列、普通瓶装酒系列、坛酒系列。自 5
月 27 日起上调了坛装酒产品出厂价，提价幅度平均约为 8-9%；自 6 月 1 日起上调了清醇系列、普通瓶装酒产品出厂价，

提价幅度平均约为 6-9%”，公司此次提价主要“鉴于黄酒的市场状况和产品原辅材料价格上涨”。 

事件点评： 

我们曾在年初古越龙山调研报告《古越龙山黄酒主业趋势向好，基本面持续改善》中指出公司基本面正逐步向好，包括

解决关联交易，改革整理营销渠道，提高销售队伍工作积极性以及加强对渠道的控制力度。 

我们认为公司从今年 5 月份以来的提价，尤其是 10 月 1 日即将对主打产品即八年陈以上高档产品提价 10%（终端零售价

约 30 多元/斤装），足以显示其内部改善的初步成效正在逐步显现。工业统计数据显示行业上半年总产量约 70 万千升，

同比增长 13.35%。但公司上半年收入增长 50%，剔除提价因素和收购女儿红的效应，我们估计公司实际产销量仍是能超

越行业增速。而这部分超速增长我们估计主要源动力来自企业正逐步整合内部资源，优化产品结构。除内生性挖潜外，

公司还在积极利用募集资金推进女儿红扩建 2 万吨，以及自身黄酒 2 万吨的生产线产能，并为后续产销量增长做好准备。 

我们仍旧维持年初调研简报中的收入预测判断：估计古越龙山系列酒销售额在 2010 年可达到 7.64 亿左右，同比 2009
年增长 20%左右。2010 年女儿红收入可以达到 2.5 亿左右。我们假设 2010 年公司原酒将实现收入约 2000 万。按照上

述业绩测算，我们估计公司黄酒收入（包括古越龙山系列，女儿红系列和原酒交易）估计在 10-11 亿左右。 

提价背景下维持之前盈利预测：上半年公司净利率为 10%，略低于去年同期 11.5%的水平，主要在于去年同期有原酒交

易直接贡献业绩所致，但在公司上半年持续提价的背景下，尤其是 10 月 1 日公司即将提高主打产品 10%的情况下，我们

认为下半年公司毛利率和净利率均将会有所提高。预计公司 2010 年 EPS 为 0.28-0.3 元，2011 年 EPS 为 0.4 元的水平，

分别同比增长 104%和 42%。若给予公司 2011 年 40 倍 PE，我们上调年初目标价 12 元，给予其 16 元目标价的水平，

给予“增持”评级。短期公司产品持续提价应是公司趋势性投资机会的良好开始。 

 

基本面正在逐步转好： 

1． 公司在 2009 年大量解决关联交易，公司在 2009 年 10 月 31 日承诺绍兴黄酒集团将停止酿酒实业及下属 11 家专卖

店的经营，并将该业务由股份公司成立的专卖公司逐步接管。同时股份公司也将逐步接管集团公司在杭州古越龙山绍

兴酒销售有限公司的相关业务，并承接其客户资源。 

2． 公司在 2009 年 4 季度整合了女儿红之后，将形成“古越龙山”和“女儿红”双品牌运作，包括整合渠道资源、销售

网络和增强对细分市场的占领。 

3． 集团公司总经理和股份公司总经理的逐步到位之后将在生产经营管理上走上正途。目前，集团公司的总经理已经到岗，

并在今年春节之后对股份公司的销售团队进行了整改。股份公司原先在全国拥有 11 个分公司，21 个分部。在 2010
年春节，公司为保障年初目标实施了竞聘上岗，要求有能力的销售团队肩负更多销售业绩。 
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4． 我们估计随着股份公司总经理岗位逐步到位之后，公司将开始着手对其产品体系重新梳理，并聚焦资源重力打造出古

越龙山和女儿红的拳头单品出来。 

5． 公司在 2010 年初的定向增发已成功实现，增发价格为 8.8 元，参与增发的主要有绍兴黄酒集团、江苏瑞华、冯志娟、

沈振国及另外几家保险机构，均为现金增发。从参与增发的投资者属性来看，我们认为公司还是有较强动力做好业绩。

主要逻辑在于解决关联交易之后，绍兴市在财政利税的要求直接落在了股份公司身上。我们估计绍兴市政府及地方国

资委今后将把重要资源和精力放在股份公司的管理上，届时，中小投资者均可跟随获利。 

 

主要风险： 

公司古越龙山和女儿红年初制定的收入指标虽在上半年实现较好，但考虑到竞争压力，可能在后续时间低于指标，公司

在 2010 年大幅铺货也有可能导致其在 2011 年动销失败，并对公司业绩带来波动影响，致使其业绩可能低于我们预期。

但是考虑到公司定向增发股东的性质，我们认为公司在后续几年仍有强劲动力做好公司经营管理，并带动业绩增长。 
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