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公司研究 新股研究 建议询价区间：28.80-31.80 元 

区域黄酒龙头，产能扩张带来业绩增长 

——胜景山河(002525)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

预计公司 10 年、11 年全面摊薄每股收益为 0.60 元和 0.88 元。相

关行业可比上市公司 10 年平均动态市盈率为 55.8 倍，11 年平均动态

市盈率为 39.1 倍。考虑公司在湖南市场的绝对优势，区域外扩展潜力，

我们认为公司 10 年合理市盈率区间在 48 倍-53 倍，预计公司二级市

场的合理价格为 28.80 元-31.80 元之间，考虑行业估值较高，建议按

合理价格询价。 

主要依据： 

公司专注黄酒的研发、生产和销售，旗下拥有“胜景山河”、“古越

楼台”两大品牌，“喜酿”、“典”、“道”等多个系列 10 余种产品。我国共

有黄酒生产企业 800 多家，但是集中度较低，低价同质化竞争明显。

行业前 5 位、前 10 位企业的产量规模分别占行业的 14%、20%左右。

行业整合是未来发展的主要趋势。 

公司在湖南及周边地区消费者中具有较高的知名度、美誉度和忠

诚度，拥有较高的市场份额，2006 年、2007 年、2008 年公司的市场

占有率分别达到 11%、20%、26%。湖南及周边地区为公司主要市场，

公司将在现有市场基础上继续加大对该市场的开拓和投入，公司计划

未来 5 年内将在该区域市场占有率达到 40%以上，区域市场占有率的

提升将公司产品的定价权。 

公司营销体系由 112 家总经销商、411 家重点分销商或特许经销

商和 15000 家终端酒店构成，覆盖华中、华东、华南等八大区近 15

个省市自治区。公司营销网络的建设为其成长提供了良好的渠道基础。

通过本次发行新股募集资金将用于建设 2 万吨多肽黄酒产能，达产后

公司产能将提升至 3.6 万吨，渠道优势保障产能顺利释放，驱动业绩

增长。 

 

风险提示：1、销售终端竞争加剧的风险；2 糯米原料价格大幅上涨的

风险；2、产品质量安全的风险；4、经销商管理控制不当的风险。 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 5100.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 3.89 

每股净资产(元) 4.2 

建议询价区间(元) 28.80-31.80 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 159.67  198.44  283.04  350.51  

同比增速(%) 30.00% 96.35% 42.64% 23.83% 

净利润(百万) 29.65  39.14  59.27  76.13  

同比增速(%) -1.97% 71.63% 51.43% 28.46% 

EPS(元) 0.44  0.58  0.87  1.12  
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1、本次发行一般情况 

 
表 1： 公司此次发行概况 

公司名称 湖南胜景山河生物科技股份有限公司 

公司简称 胜景山河 

发行地 深圳 

发行日期 2010-12-8 

申购代码 002525 

发行股数（万股） 1700 

发行方式 网下询价、上网定价 

发行后总股本（万股） 6800 

每股收益（2009）年 0.60 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.44 

发行前每股净资产（元） 4.20 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

 

2、公司概况 

公司一直专注于新型黄酒的研发、生产和销售，旗下拥有“胜景山河”、“古越楼台”

两大品牌，“喜酿”、“典”、“道”等多个系列 10 余种产品。2003-2008 年，我国黄酒行业

年均复合增长率接近 10%，黄酒产销量也于 2005 年突破 200 万吨，2008 年产销量

则分别达到 240 万吨和 260 万吨，尤其是非传统黄酒消费区域占比已达到 30%，其增

长速度远高于传统黄酒消费区域。未来黄酒行业将延续近年来的良好发展势头，按照目

前年均 10%的保守增长率测算，预计到 2015 年全国黄酒消费量将达 400 万吨。 

根据中国酿酒工业协会黄酒分会的统计，目前我国共有黄酒生产企业 800 多家，

厂商众多，但是集中度较低，低价同质化竞争明显。全国黄酒企业平均年产量仅

2000-3000 吨，产量万吨以上的只有近 30 家，1.5 万吨以上的企业不到 10 家，而 5 万

吨以上的企业只有 4 家。前 5 位、前 10 位企业的产量规模分别占行业的 14%、20%左

右。行业整合是未来发展的主要趋势。 

公司在湖南及周边地区消费者中具有较高的知名度、美誉度和忠诚度，拥有较高的

市场份额，2006 年、2007 年、2008 年公司的市场占有率分别达到 11%、20%、26%。

湖南及周边地区为公司主要市场，公司将在现有市场基础上继续加大对该市场的开拓和

投入，并结合募投项目产能的增加，未来 5 年内将在该区域市场占有率达到 40%以上，

位居同行业首位。 

公司已经构建了“立足中部，辐射全国”的营销网络体系，这一体系由 112 家总经销

商、411 家重点分销商或特许经销商和 15000 家终端酒店构成，覆盖华中、华东、华

南等八大区近 15 个省市自治区。公司营销网络的建设为其成长提供了良好的渠道基础。

通过本次发行新股募集资金将用于建设 2 万吨多肽黄酒产能，达产后公司产能将提升至

3.6 万吨，产能释放将驱动业绩增长。 

表 2：IPO 募投项目 

项目名称 投资金额（万元） 

年产 20000 吨多肽黄酒项目 15000 

资料来源：公司招股说明书、国都证券研究所 
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3、盈利预测 

 

表 3：胜景山河盈利预测表 

  2008 2009 2010E  2011E  2012E  

营业总收入(万元) 12,281.93 15,966.67 19,906.71 28,381.01 35,143.71 

营业收入(万元) 12,281.93 15,966.67 19,906.71 28,381.01 35,143.71 

营业总成本(万元) 9,540.11 12,704.79 15,231.43 21,400.44 26,160.12 

营业成本(万元) 6,342.78 7,961.07 9,714.27 13,567.28 16,671.32 

营业税金及附加(万元) 264.30 414.37 537.48 766.29 948.88 

销售费用(万元) 1,459.56 1,801.48 2,189.74 3,178.67 3,936.10 

管理费用(万元) 744.99 1,716.74 1,851.32 2,696.20 3,162.93 

财务费用(万元) 733.50 709.95 935.62 1,192.00 1,440.89 

资产减值损失(万元) -5.01 101.18 3.00 0.00 0.00 

其他经营收益(万元)      

公允价值变动净收益(万元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益(万元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润(万元) 2,741.82 3,261.88 4,675.28 6,980.58 8,983.59 

营业外收入(万元) 841.01 272.61 50.00 50.00 50.00 

营业外支出(万元) 6.95 0.00 10.00 20.00 30.00 

利润总额(万元) 3,575.88 3,534.49 4,715.28 7,010.58 9,003.59 

所得税(万元) 551.70 569.86 660.14 1,051.59 1,350.54 

净利润(万元) 3,024.18 2,964.63 4,055.14 5,958.99 7,653.05 

少数股东损益(万元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 3,024.18 2,964.63 4,055.14 5,958.99 7,653.05 

全面摊薄每股收益（元） 0.44 0.44 0.60 0.88 1.13 
数据来源：国都证券研究所 

 

4、估值定价 

 

表 4 相对估值法下可比上市公司表 

股票代码 公司名称 10EPS 11EPS 09 年 PE  10 年 PE 

600059.SH 古越龙山 0.23 0.30  68.34  51.92  

600616.SH  金枫酒业 0.39 0.50  35.96  27.96  

600199.SH 金种子酒 0.31 0.52  59.01  35.45  

000799.SZ 酒鬼酒 0.31 0.44  79.63  55.72  

600197.SH 伊力特 0.35 0.50  48.62  33.93  

平均 0.32  0.45  55.82  39.12  

002525.SZ 胜景山河 0.60  0.88     

数据来源：Wind，国都证券研究所 

 

预计公司 10 年、11 年全面摊薄每股收益为 0.60 元和 0.88 元。相关行业可比上

市公司 10 年平均动态市盈率为 55.8 倍，11 年平均动态市盈率为 39.1 倍。考虑公司在

湖南市场的绝对优势，区域外扩展潜力，我们认为公司 10 年合理市盈率区间在 48 倍-53

倍，预计公司二级市场的合理价格为 28.80 元-31.80 元之间，考虑行业估值较高，建议

按合理价格询价。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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