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黄酒销售增长 产品提价推动毛利率提升 

事件描述 

古越龙山（600059.SH）今日公告 2010 年第三季度业绩报告： 

 公司第三季度实现营业收入 1.87 亿元，同比增长 52.39%；归属于上市公司股东的净利润 3,001 万元，同比增长

376.22%；实现每股收益 0.047 元; 扣除非经常性损益后的基本每股收益 0.029 元。 

 前三季度共实现营业收入 7.04 亿元，同比增长 50.76%；归属上市公司净利润 8,196 万元，同比增长 78.62%；

实现每股收益 0.134 元，扣除非经常性损益后的基本每股收益 0.101 元。 

事件评论 

第一，黄酒销售增长及女儿红合并，使公司第三季度营业收入同比增长 52.39% 

 2010 年第三季度公司实现营业收入 1.87 亿元，同比增长 52.39%；前三季度公司累计实现营业收入 7.04 亿元，

同比增长 50.76%。主要系公司黄酒销售增长，以及女儿红合并入报表。 

 公司今年以来三次提价对销量影响不大，有效提升销售收入的增长。主要原因是公司高端产品收入占比较高，09

年 5 年陈以上产品收入占比超过 60%，今年产品结构有进一步提升；同时高端产品消费者的价格敏感性不高。公

司今年销售额增长目标为 25%，从前三季度情况推测公司今年有能力完成销售目标。 

 公司收购女儿红以后，品牌定位更加清晰。古越龙山作为公司的高端品牌，今后将逐步退出现有 3 年陈以下的低

端产品；女儿红、状元红作为特色品牌，定位于婚庆喜宴市场；沈永和、鉴湖则定位为大众品牌。 

表 1：公司提价情况 

提价日期 提价产品 平均提价幅度 

自 2010 年 6 月 1 日 清醇系列、普通瓶装酒产品 6-9% 

自 2010 年 5 月 27 日 清醇系列、普通瓶装酒系列、坛酒系列 8-9% 

自 2010 年 10 月 1 日 八年陈以上高档酒产品（非礼盒装） 10% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 2：公司产品定位 

品牌 产品定位 

古越龙山 高端品牌 
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女儿红、状元红 特色品牌，定位于婚庆喜宴市场 

沈永和、鉴湖 大众品牌 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，产品提价提升毛利率水平，公司第三季度综合毛利率较去年同期增加 9.86% 

 今年第三季度公司综合毛利率水平为 43.23%，较去年同期增加 9.86%，主要是公司产品升级和提价带来的贡献。 

 今年 1-9 月份期间累计销售对应的综合毛利率为 37.08%，较去年同期小幅下降 0.28%；主要原因是女儿红产品

毛利率略低于古越龙山，合并后综合毛利率略有下滑。 

 今年以来公司三次对产品提价，同时在上海市场率先对产品线集中简化，对拳头产品实行全面包装升级，打破以

往黄酒产品过于传统、酒度太高、“酱油瓶包装”的观念。公司对产品结构的提升在综合毛利率上得到体现。 

图 1：公司“古越龙山金 5 年”和“东方原酿”产品今年新包装 

 

资料来源：购酒网、1 号店网站, 长江证券研究部 

第三，第三季度公司销售费用大幅提升，期间费用率略有下降，净利润增速略超预期 

 2010 年第三季度公司销售费用、管理费用和财务费用分别较去年同期增长 46.81%，26.32%和 23.81%。销售费

用的大幅增长与公司加大销售网络建设和营销投入有关。 

 今年第三季度公司总体期间费用率为 27.71%，比去年同期下降 2.89%，主要系销售收入增速快于费用投放增速。

其中第三季度销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 17.09%，8.55%和 2.07%，较去年同期分别下降

0.65%，1.76%和 0.48%。 

 第三季度公司实现归属于上市公司股东的净利润 3,001 万元，同比增长 376.22%。 

第四，今年前三季度经营活动产生的净现金流同比下降，公司限售股份将于明年 3 月解禁 

 今年前三季度公司经营活动产生的现金流量净额同比下降 26.77%，主要系支付期初应付款及归还借款。公司应

付账款余额从一季度末的 1.67 亿元和二季度末的 1.31 亿元，下降到三季度末的 1.16 亿元。 

 明年 3 月公司共有 1.07 亿股限售股份解禁上市流通，占公司总股本的 16.86%。其中 7,614 万股股权分置限售股

份将于 2011 年 3 月 14 日解禁上市流通；3,087 万股定向增发机构配售股份将于 2011 年 3 月 17 日解禁上市流通。 
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 公司收购女儿红以后产品结构进一步完善，品牌定位清晰。今年以来产品三次使提价体现了提升产品附加值带来

的好处。我们期待公司逐步简化集中产品线，进一步提升品牌力和产品档次。公司激励机制仍旧是有待改进和提

升的方面。 

 预计公司 10-12 年每股收益分别为 0.22 元、0.29 元、0.35 元，对应目前股价 PE 分别为 64 倍、48 倍、40 倍。

维持“谨慎推荐”评级。 

表 3：公司分产品收入情况 

（万元） 2008H 2008A 2009H 2009A 2010H 

营业收入 48,358 74,781 34,431 74,057 51,710 

酒类 45,764 72,465 32,607 72,746 50,506 

玻璃瓶 368 586 297 444 177 

其他 600 82 576 72 20 

收入同比增速  

酒类 34.81% 16.33% -28.75% 0.39% 54.89% 

玻璃瓶 5.53% 0.59% -19.12% -24.25% -40.47% 

其他 -37.16% 1.00% -4.04% -11.73% -96.55% 

收入占比  

酒类 94.64% 96.90% 94.70% 98.23% 97.67% 

玻璃瓶 0.76% 0.78% 0.86% 0.60% 0.34% 

其他 1.24% 0.11% 1.67% 0.10% 0.04% 

毛利率  

酒类 41.22% 41.05% 38.95% 37.40% 34.82% 

玻璃瓶 9.78% 12.01% 18.74% 15.33% 17.28% 

其他 9.71% 10.33% 17.90% 10.16% 10.00% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 4：单季度利润表主要指标 

（万元） 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3

营业总收入 30,109 18,249 13,002 13,422 23,808 10,623 12,281 27,345 34,404 17,306 18,715

   %  YOY    -20.93% -41.79% -5.54% 103.74% 44.51% 62.91% 52.39%

    营业成本 18,744 10,465 8,604 6,451 15,793 5,284 8,182 17,054 23,033 10,652 10,624

% 综合毛利率 37.75% 42.65% 33.82% 51.94% 33.66% 50.26% 33.38% 37.63% 33.05% 38.45% 43.23%

    销售费用 2,163 1,941 2,196 3,044 2,124 1,958 2,178 2,682 3,567 2,804 3,198

% 销售费用率 7.18% 10.63% 16.89% 22.68% 8.92% 18.43% 17.74% 9.81% 10.37% 16.20% 17.09%

    管理费用 1,118 911 1,106 1,417 1,117 1,050 1,267 1,813 1,481 1,159 1,601

% 管理费用率 3.71% 4.99% 8.51% 10.56% 4.69% 9.89% 10.32% 6.63% 4.30% 6.70% 8.55%

    财务费用 650 586 472 430 459 306 313 424 671 302 388

% 财务费用率 2.16% 3.21% 3.63% 3.20% 1.93% 2.88% 2.55% 1.55% 1.95% 1.75% 2.07%

营业利润 5,846 3,948 177 2,278 3,153 1,847 -201 4,035 4,130 1,619 2,444

    营业外收支 19.11 -39.74 -2.02 -83.7 11.89 -2.56 -1.47 15.95 1.43 1,074 1,492

利润总额 5,816 3,942 189 2,329 3,128 2,123 670 4,172 4,079 2,747 3,936

    所得税 1,447 708 42 61 788 474 10 1,037 1,002 559 932

% 实际所得税率 4.80% 3.88% 0.32% 0.45% 3.31% 4.46% 0.08% 3.79% 2.91% 3.23% 4.98%

净利润 4,370 3,233 147 2,269 2,340 1,650 661 3,136 3,076 2,188 3,001

    少数股东权益 59 31 2 115 45 -14 31 75 65 3 4

% 少数股东权益占比 1.36% 0.95% 1.50% 5.09% 1.93% -0.85% 4.65% 2.38% 2.10% 0.16% 0.14%
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归属于母公司所有者的

净利润 

4,310 3,203 145 2,153 2,295 1,664 630 3,061 3,012 2,184 3,001

% 净利润率 14.32% 17.55% 1.11% 16.04% 9.64% 15.66% 5.13% 11.19% 8.75% 12.62% 16.03%

% 同比    -46.76% -48.05% 335.05% 42.16% 31.24% 31.26% 376.22%

每股收益 0.185 0.086 0.004 0.058 0.062 0.030 0.011 0.055 0.047 0.040 0.05

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 5：资产负债表和现金流量表主要指标 

（万元） 2008Q1 2008H 2008Q3 2008A 2009Q1 2009H 2009Q3 2009A 2010Q1 2010H 2010Q3

货币资金 18,802 12,697 7,026 17,414 16,436 12,540 11,283 18,841 76,384 48,441 36,276

应收账款 12,760 9,236 9,453 7,684 11,446 9,974 15,815 11,395 15,258 8,996 13,341

存货 83,882 84,943 86,255 90,447 84,914 88,372 101,727 107,290 100,784 104,976 108,763

营业总收入 30,109 48,358 61,360 74,781 23,808 34,431 46,712 74,057 34,404 51,710 70,425

   %  YOY    -20.93% -28.80% -23.87% -0.97% 44.51% 50.18% 50.76%

销售商品、提供劳

务收到的现金 

36,284 62,244 79,015 88,293 26,888 54,620 75,473 87,317 73,946 64,948 78,201

购买商品、接受劳

务支付的现金 

13,218 26,438 39,393 33,527 14,500 34,003 52,987 46,187 59,900 41,809 47,450

支付/收到 36.43% 42.48% 49.86% 37.97% 53.93% 62.25% 70.21% 52.90% 81.01% 64.37% 60.68%

短期借款 30,000 26,000 26,000 26,000 26,000 20,000 44,711 43,600 45,600 34,300 31,000

应付账款 14,070 10,908 9,007 17,742 15,334 15,272 16,389 22,769 16,702 13,146 11,567

预收款项 2,111 114 171 2,535 350 109 518 2,216 590 456 1,739

长期借款    504 504 504 9,200 9,200 9,200 - -

    资本公积金 70,796 56,818 56,818 56,818 56,828 38,194 38,204 38,194 96,073 96,074 63,486

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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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 741 1073 1339 1672 货币资金 188 168 140 167 

营业成本 463 656 806 998 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 277 417 533 673 应收账款 123 178 222 277 

％营业收入 37.5% 38.8% 39.8% 40.3% 存货 1073 1518 1862 2304 

营业税金及附加 34 50 62 77 预付账款 29 41 50 62 

％营业收入 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 89 129 161 201 流动资产合计 1417 1910 2281 2818 

％营业收入 12.1% 12.0% 12.0% 12.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 52 68 84 105 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.1% 6.3% 6.3% 6.3% 长期股权投资 74 74 74 74 

财务费用 15 12 -1 1 投资性房地产 2 2 2 2 

％营业收入 2.0% 1.1% 0.0% 0.1% 固定资产合计 689 669 647 616 

资产减值损失 2 7 5 7 无形资产 161 153 146 138 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 21 21 21 21 

投资收益 4 0 0 0 递延所得税资产 5 1 1 1 

营业利润 88 152 221 282 其他非流动资产 2 2 2 2 

％营业收入 11.9% 14.2% 16.5% 16.9% 资产总计 2372 2834 3175 3675 

营业外收支 13 15 0 0 短期贷款 440 0 0 76 

利润总额 101 167 221 282 应付款项 251 355 435 538 

％营业收入 13.6% 15.6% 16.5% 16.9% 预收账款 22 32 40 50 

所得税费用 23 25 33 56 应付职工薪酬 17 24 30 37 

净利润 78 142 188 226 应交税费 13 17 21 30 

其他流动负债 166 234 288 357 归属于母公司所有者

的净利润 76.5 139.9 185.1 222.0 流动负债合计 909 662 815 1089 

少数股东损益 1 2 3 4 长期借款 92 0 0 0 

EPS（元/股） 0.12 0.22 0.29 0.35 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 11 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 1 1 1 1 

经营活动现金流净额 108 -126 -5 -31 负债合计 1013 663 815 1089 

取得投资收益 

收回现金 

7 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1333 2143 2328 2550 

长期股权投资 -96 0 0 0 少数股东权益 26 29 32 35

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1359 2171 2359 2585 

固定资产投资 -169 -21 -23 -17 负债及股东权益 2372 2834 3175 3675 

其他 94 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -171 -21 -23 -17  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.120 0.220 0.292 0.350 

股权融资 0 670 0 0 BVPS 2.39 3.84 3.67 4.02 

银行贷款增加（减少） 70 -532 0 76 PE 95.61 52.26 39.51 32.94 

筹资成本 21 -12 1 -1 PEG 2.24 1.23 0.93 0.77 

其他 -21 0 0 0 PB 4.83 3.00 3.14 2.87 

筹资活动现金流净额 71 126 1 75 EV/EBITDA 52.76 33.59 26.21 21.36 

现金净流量 8 -20 -28 27 ROE 5.7% 6.5% 8.0% 8.7%
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