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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

※黄酒消费需求将长期增长： 

黄酒特有的营养保健功效契合现代饮食诉求；我国老龄化来势凶猛，

中老年人更偏好黄酒消费；经济的长期增长导致消费理念的深刻变革——

追求消费质量，黄酒业进入量价齐升发展轨道。 

※黄酒业的发展符合国家产业政策： 

黄酒属于低耗粮酿造酒，符合“优质、低度、多品种、低消耗”的酿

酒业发展方针，政策要求积极实施“四个转变”（普通酒向优质酒转变，

高度酒向低度酒转变，蒸馏酒向酿造酒转变，粮食酒向水果酒转变），政

策明确要积极发展黄酒。  

※诸多因素推动公司快速发展： 

黄酒原酒电子交易平台预计11月份开通运行，届时原酒价格可能大幅

上涨，更重要的是原酒价值将得到市场公开重估；女儿红并入公司后接着

原有渠道，销售发力；方文山作词《古越龙山》或将重演《青花瓷》的奇

迹；公司梳理产品结构，提升档次、提高价格中枢已见成效。 

※公司业绩自 2010 年来高速增长： 

公司2010年、2011年三季度营业收入增长46%、30%，归属于上市公

司股东净利润增长63%、55%，收入增速远高于行业增速，净利润更是高

于行业增速，毛利率、净利率都在提升，公司市场份额也成为行业第一，

业内竞争力稳步提升。 

※我们有别于市场的观点： 

黄酒的区域性蕴含了巨大的发展潜力：黄酒目前70%消费集中在江浙

沪11%的人口上，其他人群是巨大的潜在市场，江浙沪经济发达区的消费

主张更具向外地扩张的示范作用。 

会稽山、塔牌等绍兴黄酒企业积极酝酿上市，有利于整个行业发展，

也有利于古越龙山的发展，他们是竞争更是发展伙伴关系。公司和汾酒从

销售地域性与全国化、历史文化传承、产品结构变革等方面有众多的相似

性，古越龙山可能重演汾酒近年的复兴之路。 

※盈利预测与评级： 

我们预计公司2011-2013年EPS为0.31、0.43、0.68元，考虑到公司竞

争力提升、行业地位变化、原酒价值的市场回归，给予6倍市销率对应48

倍市盈率，目标价15元，维持公司买入评级。 

※风险提示： 

原材料超预期涨价风险、食品安全风险、竞争加剧风险。 
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[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 1079.23 1556.50 2158.50 2810.00 

(+/-) 45.73% 44.22% 38.68% 30.18% 

净利润 124.31 218.80 302.91 486.88 

(+/-) 62.51% 76.01% 38.44% 60.74% 

EPS(元) 0.20 0.31 0.43 0.68 

P/E 73.95 34.61 25.00 15.56 

数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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1、公司简介 

公司是国内乃至世界最大黄酒生产经营企业，拥有古越龙山和

女儿红两个知名黄酒品牌，“古越龙山”是黄酒行业唯一集中国名

牌、中国驰名商标、国宴专用黄酒于一身的品牌，公司年产量 16

万吨。2008 年退出氨纶行业，舍弃咸亨酒店增发机会，公司专注于

黄酒主业，从事黄酒生产、储藏和销售。 

1.1、公司股权结构 

公司第一大股东是中国绍兴黄酒集团有限公司，最终控制人是

绍兴市国资委。 

图表 1 公司股权结构 

绍兴国有资产监督管理委员会

古越龙山

中国绍兴黄酒集团有限公司

100%

40.55%

 

资料来源：公司年报 方正证券研究所 

1.2、控股子公司集中在黄酒产业 

公司有主要控股子公司 15 家和联营企业3 家，主业集中在黄

酒生产与销售，包括了黄酒出口业务。 

图表 2 公司控股子公司及联营企业 

38.5%
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资料来源：公司公告  方正证券研究所 
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1.3、公司收入主要来自黄酒业务 

2010 年实现营业收入 10.79 亿元，其中酒类收入 10.54 亿元占

比 97.7%，玻璃瓶收入 0.30 亿元，占比 0.3%；2011 年中报两项业

务收入分别达 98%和 0.4%，公司主营突出。 

图表 3 黄酒是公司主营业务 

  

资料来源：公司公告 方正证券研究所 

2、黄酒行业未来进入长期发展轨道 

黄酒是三大发酵酒中之一，另两种分别是红酒和啤酒都发源于

国外，但黄酒目前仅占全国酒类总产量的 5%左右，全国的资产总量

仅与北京市的啤酒资产总量相当。我们认为影响黄酒消费全国化、

全球化的主要因素是传统黄酒口感苦涩、没有重营销。现在黄酒企

业都意识到这些问题，开始对传统黄酒进行创新、改良，加强广告

宣传，黄酒业进入发展轨道。 

2.1、黄酒健康保健功效契合现代健康消费的时代诉求 

黄酒中含有多种氨基酸，总含量每升高达 678 毫克，尤其含人

体必需而人体本身又不能合成只能从食物中摄取的 8 种氨基酸达

2550 毫克，是啤酒的 11 倍，葡萄酒的 12 倍；并且含有调节营养的

多酚、低肽和γ-氨基丁酸，具有清除自由基，延缓衰老，降低胆

固醇，防止血管硬化等功效，其营养保健功效突出，邓小平晚年就

每天坚持饮用一杯黄酒。黄酒还可以活血通络，是很多中草药泡制

剂和药引子。在越来越注重健康消费的今天，越来越多的消费者开

始关注、尝试进而习惯于饮用黄酒。 

图表 4 古越龙山酒营养保健成分含量 

成分 含量 

人
体
必
须
的
八
种
氨
基

酸 

苏氨酸 111.2g/kg 

缬氨酸 192.7g/kg 

蛋氨酸 13.6g/kg 

异亮氨酸 130.4g/kg 

亮氨酸 372.0g/kg 

苯丙氨酸 289.4g.kg 

赖氨酸 203.2g/kg 

酒类, 

99.56%

玻璃瓶, 

0.28%

其他, 

0.16%

酒类

玻璃瓶

其他

2010分业务收入

酒类, 

99.51%

玻璃瓶, 

0.42%

其他, 

0.07%

酒类

玻璃瓶

其他

2011中期分业务收入

公司黄酒

主业突出 

黄酒突出的

营养保健功

效深受当今

消费者青睐。 
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组氨酸 66.4g/kg 

维生素 C 18.64mg/L 

维生素 B1 1.511μg/g 

资料来源：中国农学通报 2010（26:81-85） 方正证券研究所  

2.2、中国老龄化来临增加黄酒需求 

由于我国长期实行严格的计划生育政策，老龄化来势汹汹，根

据国家统计局数据，2009 年我国 50 岁以上人口为 3.81 亿，占总人

口比例为 28.52%，到 2019 年占比将达到 34%，到 2029 年占比将达

到 40%，届时这些老年人养生保健需求极为迫切，是黄酒消费的主

力人群，市场需求巨大，成为黄酒业持续发展的基石和黄酒投资的

安全堤。 

图表 5 我国老龄化来势凶猛 

 

资料来源：中国统计年鉴 2010  方正证券研究所 

2.3、消费升级将促使黄酒量价齐升 

中国连续 20 年经济高增长，2000 年以来国民收入平均增速

14.6%，居民储蓄存款增速达到 16%，消费者消费能力空前提高，对

消费品需求也在提升，表现在黄酒上就是产品要上档次——相应价

格也要提升。就犹如白酒、葡萄酒一样，产品档次中枢不断提升以

满足市场需求，这种情况正在黄酒行业上演，黄酒进入量价齐升的

黄金时代。 

图表 6 2000 年以来国民收入和居民存款迅速增长 

 

资料来源：中国统计年鉴 2010 方正证券研究所 
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2.4、黄酒的区域性正蕴含了巨大发展潜力 

我们谈到黄酒时不可回避的一个问题是他的区域性太明显，主

要集中在苏浙沪地区，这是一个制约黄酒业发展的重要因素，但同

时也是黄酒的潜在市场，通过积极引导、不懈宣传以及技术创新和

产品创新，黄酒市场全国化在逐步实现。据酿酒工业协会资料，黄

酒外围市场消费占比从 2003 年 10%增加到目前的 31%，市场的外向

扩张倾向明显。据我们对古越龙山北京市场调研，2009-2011 年平

均增速在 20%左右，代表了外围市场拓展情形。广大非传统区域就

是静待开发的处女地，是黄酒业的无形财富。 

图表 7 我国黄酒消费区域性明显 

 

黄酒 人口 年均消费

量（公斤/

人） 

消费量

（万吨） 

占比

（%） 

人口数量

（亿） 

占比

（%） 

传统区域 180 69.23 1.46 10.99 12.33 

非传统区域 80 30.77 11.82 89.01 0.68 

总计 260 100 13.28 100 1.96 

资料来源：中国酿酒工业协会 方正证券研究所 

2.5、黄酒业顺应国家产业政策 

黄酒属于低耗粮酿造酒，符合国家的酿酒产业政策：贯彻“优

质、低度、多品种、低消耗”的方针，积极实施“四个转变”（普

通酒向优质酒转变，高度酒向低度酒转变，蒸馏酒向酿造酒转变，

粮食酒向水果酒转变），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。黄酒消费税负也较其他酒类为轻，

尤其比白酒少得多。 

2.6、会稽山、塔牌上市将推动黄酒业发展 

会稽山和塔牌都在谋求上市，如果顺利的话预期在 1-2 内实现

上市。我们认为这对整个黄酒行业产生促进作用，这些黄酒企业之

间既是竞争关系，更是共谋行业发展的伙伴关系，目前黄酒业更需

要把蛋糕做大，行业发展了内巨头才有更大的发展空间。 

3、诸多因素支持公司快速发展 

3.1、原酒电子交易平台预期 11 月开通 

2011 年 7月 15 日中国绍兴酒集团和华夏银行在绍兴国际大酒

店签约共同启动绍兴黄酒原酒电子交易平台建设，将于 4 季度建成

投入运营，我们预计在 11 月初就能实现交易。黄酒电子交易平台

建成对黄酒行业、对公司都具有里程碑意义，他具有如下功能： 

其一，展示平台功能。黄酒业一个重要发展问题就是社会认知

度底，电子平台的运营是一个宣传、展示黄酒的最佳平台，成为人

们认识进而接受黄酒的信息渠道，可极大地促进黄酒业发展。 

其二，价值发现功能。通过市场公开竞价成交，原酒就获得一

个市场公认价值，犹如期货交易所一样，黄酒存货就具备了流动性。

这样公司 25 万吨原酒价值将得到市场评估、实现价值回归。 

黄酒消费的区域

性正意味着有巨

大的黄酒市场处

女地等待开拓。 

电子交易平台对黄

酒业发展具有深远

意义，它具有展示平

台、价值发现、销售

渠道、品牌塑造、投

资渠道五大功能，为

黄酒消费和投资开

辟了崭新的领域。 
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其三，销售渠道功能。电子交易平台是公司销售原酒的渠道，

拓宽了公司的传统销售渠道，并且对公司瓶装酒的销售也会起到带

动作用。 

其四，品牌塑造功能。通过在电子平台销售独家产品，公司年

份原酒高端形象得以确立，库藏概念得到强化，公司第一黄酒品牌

地位得到巩固，古越龙山品牌地位在消费者心目中得以提升。 

其五，投资渠道功能。投资者可以通过原酒交易获得利差如同

期货交易一样；这些原酒电子票证还可用来抵押贷款，实现储藏增

值和再投资的双重功能。 

图表 8 原酒电子交易平台签约仪式 

 

资料来源：公司网站 方正证券研究所 

图表 9 公司原酒交易价格大幅上涨 

原酒年份 
2008 年供

应价 

2009 年供

应价 

2009 年涨

幅 

2010 年供

应价 

2010 年涨

幅 

1999 54 59.8 10.74% 
  

2000 36.7 42.2 14.99% 
  

2001 27.5 31.6 14.91% 136.2 331.01% 

2002 21.6 24.8 14.81% 88.8 258.06% 

2003 17.5 20.2 15.43% 62.5 209.41% 

2004 14.6 16.8 15.07% 46.7 177.98% 

2005 12.4 14.2 14.52% 39.8 180.28% 

2006 10.6 12.2 15.09% 33.6 175.41% 

2007 9.2 10.6 15.22% 26.2 147.17% 

2008 
 

9.8 
 

22.3 127.55% 

2009 
   

18.1 
 

2010 
   

15.0 
 

资料来源：黄酒交易网 方正证券研究所 

迄今为止古越龙山销售原酒 3 万吨，仅占黄酒产量的 3%左右，

未来发展空间巨大。公司拥有 25 万吨原酒库存，平均年限在 8-9

年，其中中央酒库存放 10 万吨，按目前原酒市场价，估值在 190

原酒自开始交

易以来，价格加

速上涨。原酒需

求潜力巨大。 
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亿元左右，在电子交易平台开通后预计还会有进一步增值，由于这

些年份较长的原酒市场供应量在逐步减少越来越稀缺，公司的这些

原酒将会限量供应，大量供应的是近一两年产的原酒，平台将拓宽

公司原酒销路。 

图表 10 公司 10 万吨中央酒库 

 

资料来源：方正证券研究所 

3.2、江一燕代言女儿红 

公司 2010 年 3 月 17 日增发募资 6.55 亿元，于4 月 9 日出资

1.62 亿元收购女儿红，将女儿红的销售纳入到古越龙山的销售渠道

中，女儿红的销售进入新的阶段，从一个地方酒借助古越龙山原有

销售渠道走上全国化道路；2010 年收入增幅 35%，预计 2011 年增

幅 50%以上。 

当地习俗在女儿出生时酿造黄酒并储藏，待到出嫁时拿出来宴

请宾客，称作女儿红，现在公司的女儿红成为婚庆市场的特色用酒，

在国内享有盛誉。公司请绍兴当地明星江一燕代言该品牌，诉求喜

庆红火，充分展示女儿情怀，开拓特色消费市场，扩大宣传提高了

女儿红知名度和美誉度。 

图表 11 女儿红近些年获得多项荣誉 

年份 所获荣誉 

1984  获得浙江省优质产品，轻工部银杯奖、部优质酒。 

1987  获得首届中国黄酒节特等奖。 

1988 获首届中国食博会名优新特产品铜奖。 

1991  获“91 黄酒节”一等奖，获第二届北京国际博览会银奖、轻工业部优质产品。 

1992 获首届浙江食博会金奖、“92 上海中外食品博览会”优秀产品奖。 

1993  获法国鲁昂第 65 届国际博览会金奖，获 93 黄酒节品评会最佳绍兴酒。 

1996  女儿红酒获中国食品工业协会名牌产品、“96 黄酒节”金奖。 

2000  获第三届中国黄酒节、中国食品工业协会名牌产品；再次获绍兴名牌产品。 

2004  荣获全国黄酒品牌企业高层论坛“受欢迎品牌”、公司列入全国酿酒行业百强企业。 

2005  女儿红商标被认定为中国驰名商标，女儿红牌黄酒认定为国家免检产品。 

2006  女儿红荣获“中华老字号”称号及中国葡果酒、黄酒及保健酒十大领军品种。 

2008  女儿红被评定为“浙江省老字号”，公司获“浙江食品工业百强企业”称号及“上虞市市长质量奖”荣誉。 

资料来源：公司网站  方正证券研究所 
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图表 12 江一燕代言女儿红 

 

资料来源：公司网站  方正证券研究所 

3.3、方文山作词《古越龙山》 

方文山系台湾著名词人，其创作的歌词中充满深厚的历史感、

浓郁的东方风，代表作有《菊花台》、《青花瓷》、《东风破》、《七里

香》、《双节棍》、《刀马旦》等，尤其是《青花瓷》的问世与传唱，

使得汾酒中青花瓷汾酒销量大幅增长，销量从 2008 年的 500 吨提

高到 2009 年的 1000 吨，2010 年达 1300 吨，预计 2011 年能在 2010

年基础上再翻一番。 

公司请方文山作词《古越龙山》，“一壶一碗一举觞，酒是中国

黄。一茶一汤一过往，故事我浅尝。”将越王勾践投醪劳师、兰亭

聚会流觞曲水等与黄酒有关的历史典故融入词中，古越龙山黄酒丰

厚的历史文化底蕴得到充分展现，意境深远微妙，目前正在公开征

曲、征歌星，期待这首方文山力作再次唱红大江南北，与《青花瓷》

异曲同工，书写古越龙山发展史上新的篇章。 

3.4、优化产品结构 提升产品品质 

近些年公司一直在梳理产品结构，提升产品品质和价格，以开

发、淘汰、提价、改版升级等方法逐步调整优化产品结构（目前公

司 5-10 年年份酒占销售收入的）；以“品质”为诉求重心，突出“古

越龙山——中央酒库——保真年份、足年库藏”，全力打造古越龙

山国粹黄酒的优异品质概念，并据此不断提高产品价格。 

有方文山创作《青花

瓷》的成功案例，期

待《古越龙山》一词

能为公司经营带来

一般广告所不及的

特殊功效。 
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图表 13 自 2010 年来公司产品多次提价 

提价日期 提价产品 平均提价幅度 

2010/5/27 坛装酒 8-9% 

2010/6/1 清纯系列、普通瓶装酒系列 6-9% 

2010/10/1 八年以上高档酒产品（非礼盒装） 10% 

2010/10/9 2000-2009 年手工原酒 11-17% 

2010/10/26 太雕坛装酒 12% 

2010/10/26 太雕瓶装酒 6% 

2011/3/19 普通黄酒 7% 

2011/3/19 30 年陈 36% 

2011/3/19 50 年陈 42% 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

图表 14 古越龙山产品线太长 

系列 产品名称 规格 价格 系列 产品名称 规格 价格 

经典系列 
国典六十年陈花雕 500ml  11800 

龙酝 

系列 

龙酝 9年 500ml  78 

五十年陈经典花雕 500ml  8800 龙酝 12 年 500ml  128 

千福 

系列 

三十年陈千福花雕酒 500ml  1088 龙酝 15 年 500ml  168 

千福三十年礼盒 500+300ml  1288 龙酝 18 年 500ml  228 

十五年陈千福花雕酒 500ml  430 
青花瓷 

系列 

二十年陈花雕酒 500ml  258 

钓鱼台 

系列 

青瓷二十年陈国宴酒 500ml  318 木盒十年陈花雕酒 500ml  88 

国宾花雕(2000) 500mlx2  118 八年陈青瓷瓶花雕酒 500ml  58 

国宾花雕 2000 版 500ml  70 
玻瓶 

年酒 

库藏金五年 500ml  25 

钓鱼台八年陈 500ml  58 (金)5 年陈花雕酒 500ml  18 

钓鱼台十年陈 500ml  98 五年陈罗口花雕酒 500ml  15 

礼盒 

系列 

二十年陈花雕礼盒 250mlx2  358 

清醇 

系列 

清醇三年花雕 500ml  10 

十年陈礼盒酒 500+300ml  188 清醇五年 500ml  22 

年年锦绣 2500ml  1180 清醇俊郎 500ml  20 

荣华富贵 2000ml  888 清醇俊仕 480ml  35 

五福盈门 2500ml  258 东方原酿 500ml  35 

九龙至 

尊系列 

十年九龙至尊 2500ml  450 

喜酒 

系列 

三十陈百福浮雕酒 10L  8800 

十年九龙至尊 5000ml  728 三十陈百寿浮雕酒 10L  8800 

九龙至尊(青雅) 750ml  208 喜酒礼盒 228mlX2  24.8 

九龙至尊(红韵) 750ml  260 喜庆酒(女儿红/状元红） 10L  2228 

九龙至尊(蓝鉴) 750ml  318 生子酒(女儿红/状元红） 9L  1298 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

公司在梳理产品结构同时，对各品牌产品进行了准确定位，今

后产品推广思路更为清晰。 
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图表 15 公司品牌定位准确 

产品 定位 

古越龙山 高端品牌 

女儿红、状元红 特色品牌，婚宴庆典市场 

沈永和、鉴湖 大众品牌 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

3.5、政府支持鼓励 

国企的机制不够灵活，缺乏激励措施，一直是公司发展的一个

制约因素。古越龙山是绍兴黄酒的杰出代表，是绍兴的城市名片，

越来越得到市政府的重视，政府支持态度明确，今年由主管副市长

带领公司高管参观考察贵州茅台，了解公司机制和政府的支持措施

等相关情况，公司高管团队还专程到张裕等酒企考察，预计将会出

台政府的鼓励支持政策，公司激励机制也将择机推出。 

4、公司有望重演山西汾酒的复兴 

古越龙山与汾酒有很多相似性，汾酒这两年的复兴之路就是古

越龙山发展方向。汾酒自 2009 年以来股价（复权后）最高涨幅达 6

倍，古越龙山极有可能走出相似的轨迹。 

4.1、产品销售都有明显区域性，面临着全国化的机遇 

汾酒销售集中在山西省，近 10 年来平均占比在 60%以上，古越

龙山区域性也很明显，40%集中在浙江省，浙沪两地占比在 60%。两

者都在努力向全国化方向发展。古越龙山已经建成了全国性销售网

络，遍及每一个省会城市。 

图表 16 汾酒销售区域性明显 

 

资料来源：山西汾酒公司公告 方正证券研究所 
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图表 17 古越龙山黄酒销售区域性显著 

 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 

图表 18 古越龙山营销网络遍及全国 

 

资料来源：公司网站 方正证券研究所 

4.2、两者都有丰厚的文化传承 

汾酒是我国清香型白酒代表，已有 1500 多年的历史，一句古

诗“借问酒家何处有，牧童遥指杏花村”就将深厚的酒文化底蕴展

露无遗；黄酒是世界三大酿造酒之一，而且是我国所独有，古越龙

山则是最杰出代表，历史悠久，越王勾践投醪劳师、王羲之兰亭集

流觞曲水、陆游的“红酥手黄藤酒”、徐渭酒醉人生“春来无处不

酒家”，这些历史文化底蕴是支撑两者发展的独特优势。 

4.3、两者都面临产品结构调整、提价提高档次的历史机遇 

汾酒曾经有 1000 多个产品，销售混乱，价格也上不去，经过

近年的调整精简，仅剩下 30 多个产品，价格也多次上调，产品档

次逐步提升、品牌形象提升，销售额与利润也大幅提高，公司市值

40%

20%

5%

35%

浙江

上海

江苏

外围市场

汾酒和古越龙山有诸多

相似之处：销售的区域性

与全国化努力方向、丰厚

的文化底蕴、产品线太长

需要精简。汾酒的迅速复

兴崛起为古越龙山提供

了成功的榜样。 
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也从 2005 年底的 24 亿元上涨到 2009 年底的 182 亿元，近期高点

已达到380多亿元。古越龙山收购女儿红后，对产品进行精确定位，

中高低档酒明确划分，梳理产品结构，缩短产品线；自 2010 年以

来也对不同产品连续 7 次提价，产品档次逐步提高，品牌效应逐步

显现，今年四季度将在黄酒电子交易平台挂牌原酒，届时高端品牌

形象将更为突出。 

图表 19  汾酒与古越龙山近两年收入与净利润大幅增长 

 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 

4.4、两者都在做养生保健概念产品 

汾酒这几年一直在着力打造“竹叶青”养生保健酒的品牌，早

在唐宋时期就得到社会认可，1998 获得到卫生部《保健食品批准证

书》，这几年发展迅速；黄酒的养生保健功效世所公认。随着人们

消费理念的转变，养生保健备受青睐，健康消费深入人心，黄酒和

竹叶青白酒有光明的发展前景。 

4.5、借助事件性契机崛起 

汾酒自 2009 年国庆 60 周年之际，列入国宴用酒，并大力进行

宣传，并为其巴拿马万国博览会白酒品牌甲等大奖、第一国宴用酒

正名，在央视做大量广告，可谓铺天盖地。也就在此时汾酒快速崛

起。古越龙山今年恰逢建厂 60 周年，公司也在进行系列宣传活动，

包括前述方文山作词、电子交易平台、强化唯一国宴用黄酒、拥有

两块中国驰名商标的广告宣传等等，公司的崛起已现端倪。 

图表 20 公司近两年销售投入大幅增长 

百万元 营业收入 销售费用 销售占比（%） 同比增长（%） 

2006 737.88 87.8 11.90% 30.17% 

2007 814.92 110.17 13.52% 25.48% 

2008 747.81 93.43 12.49% -15.19% 

2009 740.57 89.42 12.07% -4.29% 

2010 1,079.23 145.89 13.52% 63.15% 

2011Q3 917.49 127.49 13.90% 33.23% 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

2008 2009 2010 2011Q3

汾酒销售增长 汾酒净利润增长

古越龙山销售增长 古越龙山净利润增长



 
 

研究源于数据        15         研究创造价值 

 

[table_page] 古越龙山公司深度报告 
 

5、公司进入快速发展轨道 

5.1、公司营业收入、净利润快速增长 

自 2010 年来，公司加大营销投入，梳理产品结构，取得良好

效果，毛利率和净利率稳步提高，营业收入增幅在 30%以上，净利

润增幅在 55%以上，预计今后几年还将保持高增长。 

图表 21 公司 2010 年以来净利率稳步提高 

项目 2008 年 2009 年 2010 年 2010 三季报 2011 三季报 三季度同比 

毛利率% 40.81  37.46  36.54  37.08  39.42  2.34  

净利率% 13.40  10.51  11.72  11.74  13.93  2.19  

销售费用率% 12.49  12.07  13.52  13.59  13.90  0.31  

管理费用率% 6.09  7.09  5.96  6.02  5.84  -0.18  

财务费用率% 2.86  2.03  1.40  1.93  0.70  -1.23  

期间费用率% 21.44  21.19  20.88  21.54  20.44  -1.10  

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

图表 22 公司 2010 年以来收入和利润大幅增长 

单位：百万元，% 2008 年报 2009 年报 2010 年报 2010 三季报 2011 三季报 

营业总收入 747.81 740.57 1,079.23 704.25 917.49 

增长率 -8.24% -0.97% 45.73% 50.76% 30.28% 

销售费用 93.43 89.42 145.89 95.69 127.49 

销售费用增长率 -15.19% -4.29% 63.15% 52.86% 33.23% 

销售费用/总收入 12.49% 12.07% 13.52% 13.59% 13.90% 

母公司所有者的净利润 98.11 76.5 124.31 81.96 127.19 

净利利润增长率 9.84% -22.03% 62.50% 78.60% 55.19% 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

5.2、公司行业地位提升 

目前全国通过 QS 认证的黄酒企业有 900 多家，规模以上有 112

家，绍兴现共有黄酒企业有 86 家，规模以上企业 74 家，可使用原

产地保护冠以“绍兴黄酒”的共 15 家。整个黄酒行业前三是古越

龙山、金枫酒业和会稽山，其中上市公司仅古越龙山和金枫酒业两

家，与金枫酒业对比最能够说明其在行业地位的变化。金枫酒业年

年来在营业收入、净利润等方面超过古越龙山，但这个局面自 2010

年发生了变化。 
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图表 23 公司酒类营业收入 2010 年重超金枫酒业 

 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 

图表 24 公司净利润 2011 年超过金枫酒业 

 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 

图表 25 公司净利率自 2010 年重拾升势 

 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 
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2010 年古越龙山市场份额大幅上升，并超过金枫酒业，是目前

国内规模最大的黄酒生产商，产能 16 万吨。 

图表 26 公司是国内最大规模黄酒生产商 

 

资料来源：方正证券研究所 

图表 27 古越龙山与金枫酒业市场地位伯仲易位 

  

资料来源：WIND 资讯  方正证券研究所 

5.3、“十二五”规划——公司拾级而上 

公司在十二五规划中，扩大生产规模，产能由目前 16 万吨提

高到 30 万吨以满足目前快速发展需要，届时行业地位更为巩固，

市场份额进一步提高。在产品结构上逐步促使价格中枢上移，提高

产品档次，主推品种将由目前的 5 年陈上移到 8、10 年陈，毛利率

将由目前 39%提升到 50%以上，有更大的能力做广告、做渠道。 

两条腿走路——“让传统的更经典，让现代的更时尚”强化新

品开发，公司一方面致力于做精做好传统黄酒，同时为适应年轻人

口味开发淡爽型黄酒，降低酒精度，添加枸杞、桂圆等营养成分，

选择现代化包装及传播方式，培养新的消费群体。 
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6、盈利预测与估值 

6.1、预计公司 2011-2013 年收入增速 38% 

保守预测公司 2011-2013 年平均增长率 38%，毛利率分别达

39.9%、40.1%、44.9%，净利润平均增长率达 58%。 

图表 28 分产品盈利预测 

单位：百万 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主
营
业
务 

营业收入 731.33  732.62  1058.75  1556.50  2158.50  2810.00  

增长率（YOY）  -9.6% 0.2% 44.5% 47.01% 38.68% 30.18% 

营业成本 433.06  459.84  670.53  935.40  1286.90  1548.10  

增长率（YOY）  -3.2% 6.2% 45.8% 39.50% 37.58% 20.30% 

毛利 298.27  272.78  388.22  621.10  871.60  1261.90  

增长率（YOY）  -17.47% -8.55% 42.32% 59.99% 40.33% 44.78% 

整体毛利率 40.78% 37.23% 36.67% 39.90% 40.38% 44.91% 

酒
类
收
入 

收入 724.65  727.46  1054.12  1550.00  2150.00  2800.00  

成本 427.18  455.43  666.72  930.00  1280.00  1540.00  

收入增长率  16.33% 0.39% 44.90% 47% 39% 30% 

毛利 297.47  272.03  387.40  620.00  870.00  1260.00  

毛利率  41.05% 37.39% 36.75% 40.00% 40.47% 45.00% 

玻
璃
瓶
收
入 

收入 5.86  4.44  2.95  4.50  6.00  7.00  

成本 5.15  3.76  2.30  3.60  4.70  5.50  

收入增长率 0.69% -24.23% -33.56% 53% 33% 17% 

毛利 0.71  0.68  0.65  0.90  1.30  1.50  

毛利率  12.12% 15.32% 22.03% 20.00% 21.67% 21.43% 

其
他 

收入 0.82  0.72  1.68  2.00  2.50  3.00  

成本 0.73  0.65  1.51  1.80  2.20  2.60  

收入增长率 1.23% -12.20% 133.33% 19% 25% 20% 

毛利 0.09  0.07  0.17  0.20  0.30  0.40  

毛利率  10.98% 9.72% 10.12% 10.00% 12.00% 13.33% 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

6.2、公司参股的咸亨酒店上市预期 

公司通过咸亨集团间接持有咸亨酒店 14.02%股份，直接持有

10.72%股份，合计持有 24.74%的股份。咸亨酒店在积极谋划上市，

其上市成功的话不但公司资产市值大幅增长，而且可以更好的通过

咸亨酒店来销售黄酒。 

6.3、公司估值偏低 

考虑到公司业绩高增长性、较低的市销率、市净率，动态市盈

率也较低；纵向考察，公司 PE、PB 都处于历史低位，综合多个参

数，公司价值被明显低估。 
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图表 29 相似公司估值比较 

简称 
价格

（元） 

总市值

（亿元） 

每股收益 市盈率 PE 市净率 PB

（MRQ） 

市销率 PS

（TTM） TTM 11E 12E TTM 11E 12E 

张裕 A 113.99  601.05  3.43  3.67  4.71  33.27  31.04  24.22  13.80  12.06  

山西汾酒 68.14  294.99  1.54  2.01  2.95  44.36  33.96  23.10  12.20  9.78  

酒鬼酒 21.43  64.94  0.30  0.39  0.68  71.41  54.42  31.54  7.95  11.59  

*ST 中葡 7.08  57.34  0.21  0.01  0.07  34.14  769.57  107.76  5.24  11.75  

金枫酒业 9.94  43.60  0.28  0.28  0.35  35.16  35.50  28.40  3.88  4.46  

沱牌舍得 19.43  65.54  0.33  0.37  0.65  59.13  52.33  30.12  3.40  7.33  

古越龙山 11.46  72.75  0.27  0.31  0.43  42.92  36.97  26.65  3.29  6.74  

资料来源：WIND 资讯  方正证券研究所 

图表 30 公司 PE 处于历史低位 

 

资料来源：WIND 资讯  方正证券研究所 

图表 31 公司 PB 处在历史低位 

 

资料来源：WIND 资讯  方正证券研究所 

6.4、维持公司买入评级 

预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.31、0.43、0.68 元，综合考

虑公司市场地位提升、高速发展的形势、相对较低的 PE、PB，以及
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原酒价值的市场认可情况变化等因素，给予 6 倍市销率对应 48 倍

市盈率，公司目标价 15 元，维持公司买入评级。 

7、风险提示 

原材料涨价风险，2010年糯米和小麦等原材料价格大幅上涨，

未来仍存超预期涨价可能；食品安全风险，公司黄酒酿造主要原料

来自签约的糯米生产基地，整个黄酒生产过程绿色、安全、环保，

但也不能完全排除公司或行业的食品安全风险；竞争加剧风险，虽

然公司处于优势竞争地位，但如果未来竞争异常加剧仍可能导致业

绩不达预期。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1696.82 3212.57 3367.40 4577.65 经营活动现金流 99.48 -819.90 684.44 -176.93 

现金 408.72 449.30 663.23 912.91 净利润 126.45 222.90 308.33 495.62 

应收账款 103.63 249.59 239.18 372.44 折旧摊销 47.22 84.68 122.34 161.97 

其它应收款 8.65 26.59 16.39 37.68 财务费用 15.11 21.79 30.21 39.33 

预付账款 22.39 52.21 63.80 75.57 投资损失 -5.22 -5.49 -4.89 -5.20 

存货 1152.27 2422.31 2381.53 3164.92 营运资金变动 -81.27 -1141.11 226.26 -868.09 

其他 1.17 12.57 3.27 14.14 其它 -2.80 -2.67 2.18 -0.57 

非流动资产 1132.51 1496.39 1988.34 2458.32 投资活动现金流 -219.82 -442.79 -609.43 -626.83 

长期投资 84.38 88.55 92.14 96.20 资本支出 167.39 359.22 488.66 465.89 

固定资产 695.98 1013.22 1389.77 1756.97 长期投资 -10.04 -4.16 -3.59 -4.06 

无形资产 186.05 262.82 365.56 468.05 其他 -62.47 -87.73 -124.36 -165.00 

其他 166.09 131.81 140.87 137.11 筹资活动现金流 338.25 715.59 -21.46 -106.57 

资产总计 2829.32 4708.96 5355.73 7035.97 短期借款 -176.00 58.67 19.56 -32.59 

流动负债 707.94 1690.39 2041.00 3264.86 长期借款 -92.00 8.15 12.04 10.25 

短期借款 260.00 906.36 1086.29 2213.71 其他 606.25 648.77 -53.06 -84.23 

应付账款 250.57 460.94 531.57 617.09 现金净增加额 217.92 -547.10 53.55 -910.33 

其他 197.36 323.09 423.14 434.06      

非流动负债 12.03 16.31 30.78 40.71 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 0.00 8.15 20.20 30.45 成长能力     

其他 12.03 8.16 10.58 10.26 营业收入 45.73% 44.22% 38.68% 30.18% 

负债合计 719.97 1706.70 2071.78 3305.56 营业利润 47.86% 93.72% 40.13% 69.58% 

少数股东权益 29.31 33.41 38.84 47.57 归属母公司净利润 62.51% 76.01% 38.44% 60.74% 

归属母公司股东权益 2080.05 2968.85 3245.12 3682.84 获利能力     

负债和股东权益 2829.32 4708.96 5355.73 7035.97 毛利率 36.54% 39.90% 40.38% 44.91% 

     净利率 11.72% 14.32% 14.28% 17.64% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 5.99% 7.42% 9.39% 13.29% 

营业收入 1079.23 1556.50 2158.50 2810.00 ROIC 5.40% 5.74% 7.07% 8.35% 

营业成本 684.85 935.40 1286.90 1548.10 偿债能力     

营业税金及附加 44.44 64.10 88.88 115.71 资产负债率 25.45% 36.24% 38.68% 46.98% 

营业费用 145.89 197.68 274.13 345.63 净负债比率 36.11% 53.70% 53.68% 68.18% 

管理费用 64.31 92.74 128.61 167.43 流动比率 2.40 1.90 1.65 1.40 

财务费用 15.11 21.79 30.21 39.33 速动比率 0.77 0.47 0.48 0.43 

资产减值损失 -0.76 -2.74 0.08 -2.27 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.42 0.41 0.43 0.45 

投资净收益 5.22 5.49 4.89 5.20 应收帐款周转率 9.92 8.81 8.83 9.19 

营业利润 130.62 253.02 354.57 601.26 应付帐款周转率 2.86 2.63 2.59 2.70 

营业外收入 70.80 42.40 56.60 49.50 每股指标(元)     

营业外支出 42.70 14.95 19.69 25.78 每股收益 0.20 0.31 0.43 0.68 

利润总额 158.71 280.48 391.48 624.99 每股经营现金 0.16 -1.15 0.96 -0.25 

所得税 32.27 57.58 83.15 129.37 每股净资产 3.28 4.18 4.56 5.18 

净利润 126.45 222.90 308.33 495.62 估值比率     

少数股东损益 2.14 4.10 5.43 8.73 P/E 73.95 34.61 25.00 15.56 

归属母公司净利润 124.31 218.80 302.91 486.88 P/B 4.42 2.55 2.33 2.06 

EBITDA 205.93 365.15 513.83 786.96 EV/EBITDA 44.07 24.60 17.46 12.54 

EPS（元）  0.20 0.31 0.43 0.68      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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