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生产整合完成 拟加大力度开拓外埠市场 

事件描述 

我们与公司董秘沟通交流，获得如下信息： 

 黄酒行业的上一轮快速增长高峰出现在 2005 年，开始于公司 2001 年推出石库门产品，带动金枫酒业的快速发展

以及整个黄酒产业被关注，从而开创出以品牌为核心理念来做黄酒营销的新盈利模式。此后 03~04 年市场竞争加

剧，05 年行业增长达到增长顶峰；06 年开始走下坡路，目前进入平稳发展阶段。 

 我们认为公司目前处于调整和发展的关键时期：首先，公司 08 年资产重组以后对石库门与华光酿酒进行资源整合，

今年 9 月份公司生产整合已经完成，后续还需一段时期来调整和消化管理、人员、信息等方面的整合效果。其次，

公司提出制定 3 年规划为后一阶段制定发展战略和目标。公司计划加大投入开拓市外市场，以提升和调整产品结

构作为配合与支撑，来配合不同区域市场的消费需求且提升盈利能力。 

 我们预计公司 2010~2012 年公司业绩分别为 0.41 元，0.51 元和 0.60 元，首次给予“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一，目前黄酒行业处在平稳发展阶段。 

黄酒行业的上一轮快速增长高峰出现在 2005 年，开始于公司 2001 年推出石库门产品，带动金枫酒业的快速发展以及

整个黄酒产业被关注，从而开创出以品牌为核心理念来做黄酒营销的新盈利模式。然而快销品很容易引起竞争，其他

黄酒企业用初级简单的模仿手段（例如低价策略等竞争）使得 03~04 年市场竞争加剧，此后以品牌为核心营销理念的

新一代黄酒市场蓝海又变成了红海，且存在一些无序竞争的情况。2006 年黄酒行业已经开始走下坡路，进入平稳发展

阶段。 
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图 1：我国黄酒行业累计产量和同比增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

第二，公司与华光酿酒的生产整合已经基本完成。 

 公司生产整合进展顺利。 

目前公司生产搬迁过程已经完成，华光酿酒从上海宝山区全部搬迁到金山的枫泾。目前由于还有一些后续工作，华光

酿酒的独立核算没有完全取消。今后，两个生产基地都将整合到石库门今后华光酿酒将取消独立核算。 

 华光酿酒搬迁之后有助于较好体现整合效应。 

两个酒厂统一生产有助于为公司较好体现整合效应。华光酿酒搬迁之前，仅仅利用石库门的基酒，生产环节还有重复

的地方。例如基酒在两个厂之间会产生运输费用和耗损；且宝山属于市区，不能用煤作为燃料，煤锅炉费用会高于油

锅炉费用等。 

整合前华光酿酒已经部分使用石库门基酒。整合以后华光酿酒的外购基酒将逐步减少，预计到今年年底能够 100%使

用石库门酿造的基酒。使用自产基酒除了节约成本，更重要的是有助于保证产品品质，从长远看对产品提升带来好处。 

生产整合将带动技术整合，两个厂的技术研发中心也将合并。新产品研发的意义在于可以让品牌在生命周期中走得更

远。公司已经明确将进行双品牌运作，为了延长品牌的生命周期，公司将抓紧研发新产品。尤其是石库门推出较早，

将会更早进入成熟期。 

华光酿酒原来所在土地可以用作建立一些市区物流、研发中心等，上海市区的地理位置有利于人才招募。生产搬迁之

后下一步将整合销售、管理体系。 

第三，世博宣传为将来增长奠定基础，今年加大广告宣传力度。 

公司作为世博会赞助商和特许商品供应商的唯一黄酒企业，加大宣传力度。也许当期内尤其在世博初期的黄酒淡季，

对销售未体现显著提升作用，却将为今后的销售增长奠定基础。世博起始阶段 5 月份是黄酒淡季。世博园区内不能销

售酒类产品，公司黄酒产品无法像可口可乐和伊利一样设点销售。虽然餐饮区有公司黄酒出售，但园区内参观者主要

目的不在于餐饮，从而世博园区内销售量不大。另一方面，世博会对园区外餐饮有一定提升作用，且世博影响将厚积

薄发。 

1． 公司是世博赞助商。为世博会提供产品（世博专供产品，终端没有销售），主要是高端礼品酒，包含在 1200 万元

的赞助费用当中，分期摊销； 

2． 公司签约为世博会的特许产品供应商，在终端销售上选取 7 款产品印上世博标志。同时作为世博会赞助商和特许
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商品供应商，保证了公司是世博会黄酒产品的唯一供应企业。 

今年公司宣传力度较大，包括电视媒体和平面媒体。近期开始进入黄酒销售旺季，大闸蟹上市，公司也会相应做一些

推广。 

第四，公司上海市场份额提升空间不大，拟加大力度开拓市外市场，江苏市场是重点。 

 公司 10 万吨销量中大约 8 万吨在上海。上海本地黄酒市场容量约 22 万吨，大约 60%市场份额被周边小酒厂获取。

公司上海市场销量和收入的提升空间不大，主要依靠提升盈利模式和商业模式，以及产品结构的调整。 

 今年上半年公司市外市场收入同比增长 17.23%。公司在江苏市场销量 1.5 万吨，主要通过餐饮渠道，商超渠道铺

货较少。江苏市场竞争激烈，例如沙洲优黄，乌毡帽等本地黄酒企业也有较强竞争力。其次是福建和广东市场。

公司认为市外市场需要依靠强势经销商，与经销商做好联动。 

 公司计划做 3 年规划，其中将考虑和市外市场延伸，以及产品结构调整。 

相较于走在前面开拓区外市场的浙江企业，公司希望以品牌为核心，提升技术壁垒，逐步开发各个市场。之前公司对

市外市场投入不多，今后投入力度会逐步加大，看市场发展情况不断修正策略。希望投入下去首先看到规模增长，然

后是盈利的提升。除了投入不大以外，区外市场对黄酒的接受度也是一个问题，需要行业内大企业一起开拓，共同诠

释黄酒文化，找到市场切入点。或许 3~5 年以后黄酒区外市场有机会破局。 

 公司从今年开始在市外市场的销售策略上有所调整。 

6 月份销售公司进行团队调整：以前销售公司仅下设市外部负责埠外市场。目前将市外部团队拆分为 4 个部门，其中

1 个部门专门去做江苏市场（80%市外收入来自江苏市场）。其他 3 个部门分别负责西南区、东北区、南方区域。 

区域外认同黄酒口味不是大问题，但回到当地不会选择消费黄酒，更多区域消费习惯和文化的问题。因此公司选择对

各个不同区域，针对性作宣传和经销商的选择。 

第五，公司重视调整产品结构。 

 公司产品结构与行业产品结构相近，产量占比 20%的高档酒为公司贡献了 80%的业绩。 

公司吨酒价格大约 10,000 元/吨，高于啤酒吨酒价格，低于红酒、白酒。公司 2009 年销量约为 10 万吨，高档酒占比

20%，但是贡献了公司业绩的 80%。公司盈利的 60%~70%来自三年陈以上产品。公司 10 年陈以上产品不到 50 吨，

主要是礼仪消费，这个档次结构比例要提升。 

表 1：公司产品结构 

产品等级 产品品种 销量 

高端 石库门和金色年华；石库门最

高端有 30 年陈 

1.8 万吨 

其中石库门销售了 14000-15000 吨，剩下的是

金色年华，10 年陈以上产品不到 50 吨。 

终端 3 年陈、侬好 3.2 万吨 

低端  5 万吨 

资料来源：长江证券研究部 

 低端酒销量大，有较固定的消费群体，品种丰富。如果对产品进行梳理，有一定的结构提升空间。例如，花雕在

传统黄酒里面属于高端酒；对销量较大的产品进行分级，也是提升产品结构的机会。 

 公司认为产品本身非常重要，是配合与支撑市外市场拓展以及产品结构调整的关键。 

公司重视产品结构调整，理由有以下两点：1，如果市外市场做起来，消费结构会调整。绍兴黄酒口味很浓很传统，
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区外消费者可能对于黄酒的口味要求更清淡一些，每个市场需求不同。2，目前产品结构还是以中低端销量为主。调

整结构关键依靠产品提升和引导消费者，从而获得消费者理解和认可来做到。 

公司应认为竞争力关键还在于产品本身。黄酒可以手工酿造，技术壁垒不高，提高在整个酿造过程中以及原材料的技

术壁垒很重要。整合过程中公司未快速推出新品，但后台做了很多工作，包括有机黄酒的认证（原材料必须是有机米，

利用光明集团下的资源（上海地区农场），包括海丰米业，瀛丰五斗等）。这样的工作也在提高核心竞争力。 

表 2：超市黄酒价格（浦电路世纪联华超市，2010/09/28） 

金枫酒业黄酒产品 容量 价格 古越龙山黄酒产品 容量 价格 

石库门   古越龙山   

石库门世博珍藏上海老酒 80ml 68.0 古越龙山银龙古越龙液 500ml 18.1 

石库门上海老酒 500ml 27.0 古越龙山金五年 500ml 16.2 

石库门欢迎世博装 500ml 25.0 古越龙山五年陈花雕酒 500ml 12.9 

   古越龙山三年陈老酒 500ml 9.2 

金色年华系列   古越龙山三年陈 600ml 7.7 

和酒金色年华八年陈 500ml 35.0 古越龙山四季花雕 600ml 5.9 

和酒金色年华五年陈 500ml 24.6 古越龙山花雕 500ml 4.2 

      

和酒   女儿红   

和酒金标五年陈 555ml 15.8 青瓷女儿红盒装 750ml 27.8 

和酒银标三年陈 555ml 9.8 女儿红六年陈玉液琼浆 500ml 19.5 

和酒五年陈 500ml 13.3 女儿红坛装 1500ml 17.5 

和酒三年陈 500ml 6.6 女儿红三年陈花雕 500ml 8.3 

   女儿红手酿五年陈 500ml 7.8 

大开福系列   女儿红糯米王三年陈 600ml 4.4 

和酒大开福五年陈 1000ml 21.8 女儿红陈年花雕 490ml 3.7 

和酒大开福三年陈 1000ml 15.8    

   沈永和   

侬好   沈永和特酿八年陈 500ml 23.8 

侬好红标（14.5 度） 500ml 9.5 沈永和 1664 黄酒 600ml 6.5 

侬好黄标（12.5 度） 500ml 8.5 沈永和陈三年 600ml 6.1 

   沈永和花雕酒 600ml 5 

金枫   沈永和加饭 500ml 3.6 

金枫五年陈特加饭 500ml 6.3    

金枫三年陈花雕 500ml 6.4    

金枫三年陈特加饭 600ml 4.0    

金枫特加饭 500ml 3.2    

金枫上海黄酒 500ml 2.4    

资料来源：长江证券研究部 

 目前公司库存基酒有 17~18 万吨，库存成本较高，不适合存放过多基酒。公司销量如果在 10 万吨，一年产量在

11 万吨左右。华光酿酒 4 月份停产，之前一季度已经把今年全年所需的酒全部生产出来，不会影响今年的产销。 

第六，首次给予“谨慎推荐”评级 

我们认为公司目前处于调整和发展的关键时期：首先，公司 08 年资产重组以后对石库门与华光酿酒进行资源整合，

今年 9 月份公司生产整合已经完成，后续还需一段时期来调整和消化管理、人员、信息等方面的整合效果。其次，公
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司提出制定 3 年规划为后一阶段制定发展战略和目标。公司计划加大投入开拓市外市场，以提升和调整产品结构作为

配合与支撑，来配合不同区域市场的消费需求且提升盈利能力。 

公司加大力度开拓区外市场在短期可能不利于业绩释放，而长期来看是一个好的信号。黄酒行业龙头企业共同做大区

外市场蛋糕，有助于整个行业的破局发展。就行业整合角度来看，公司整合光华酿酒以及古越龙山收购女儿红都更接

近于内部整合；目前行业内还没有十分成功的市场化整合案例。由于龙头黄酒企业并不稀缺产能资源和技术，理想的

整合标的需要有较好品牌和市场才有吸引力。 

我们预计公司 2010~2012 年公司业绩分别为 0.41 元，0.51 元和 0.60 元，首次给予“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 945 1061 1164 1285 货币资金 210 540 562 745 

营业成本 432 471 515 568 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 512 590 649 717 应收账款 57 27 29 32 

％营业收入 54.2% 55.6% 55.8% 55.8% 存货 438 476 520 574 

营业税金及附加 37 42 46 51 预付账款 29 32 35 38 

％营业收入 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 172 191 221 231 流动资产合计 734 1074 1146 1390 

％营业收入 18.2% 18.0% 19.0% 18.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 131 133 146 154 持有至到期投资 1 1 1 1 

％营业收入 13.8% 12.5% 12.5% 12.0% 长期股权投资 27 27 27 27 

财务费用 1 -1 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.1% -0.1% -0.2% -0.2% 固定资产合计 753 994 1184 1221 

资产减值损失 0 38 4 5 无形资产 13 12 12 11 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 2 0 0 0 递延所得税资产 2 8 1 1 

营业利润 174 188 235 278 其他非流动资产 -392 -392 -392 -392 

％营业收入 18.4% 17.7% 20.1% 21.7% 资产总计 1138 1724 1978 2259 

营业外收支 10 6 6 6 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 183 194 241 284 应付款项 90 97 106 117 

％营业收入 19.4% 18.3% 20.7% 22.1% 预收账款 4 4 4 5 

所得税费用 37 43 53 63 应付职工薪酬 9 10 10 11 

净利润 146 151 188 222 应交税费 32 37 43 49 

其他流动负债 30 452 501 542 归属于母公司所有者

的净利润 145.8 150.8 187.0 221.0 流动负债合计 164 599 666 725 

少数股东损益 0 0 1 1 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.40 0.41 0.51 0.60 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 176 739 432 494 负债合计 164 599 666 725 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

974 1125 1312 1533 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 1 2 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 974 1125 1313 1535 

固定资产投资 -61 -411 -412 -313 负债及股东权益 1138 1724 1978 2259 

其他 109 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 48 -411 -412 -313  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.399 0.412 0.512 0.605 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.66 3.08 3.59 4.19 

银行贷款增加（减少） -130 0 0 0 PE 11.81 11.42 9.21 7.79 

筹资成本 76 1 2 2 PEG 0.79 0.77 0.62 0.52 

其他 -151 0 0 0 PB 1.77 1.53 1.31 1.12 

筹资活动现金流净额 -206 1 2 2 EV/EBITDA 6.90 3.31 2.55 1.77 

现金净流量 19 330 22 183 ROE 15.0% 13.4% 14.3% 14.4%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


