
                                        

 1
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 动态事件： 

公司披露 2011 年半年报显示，2011 年上半年公司实现销售收入

6.75 亿元，同比增长 30.60%；营业利润 1.15 亿元，同比增长 100.27%；

归属于上市公司股东的净利润 8,423 万元，同比增长 62.12%；基本每

股收益 0.133 元。 

 

 主要观点： 

上半年业绩增长领先于行业 

上半年，公司共实现酒类销售收入 66,223.62 万元，同比增加

15,717.42 万元，增长 31.12%。酒类销售毛利率为 39.55%，同比提升

4.73 个百分点，充分说明了公司产品结构优化调整效应、品牌广告效

应逐步显现。 

公司上半年业绩增长领先于黄酒行业。上半年我国黄酒行业营业

收入同比增长 15.59%，行业利润总额同比增长 42.83%。黄酒的传统

消费市场中，上海地区的增速最快。公司上半年的营业收入增速达到

30.60%，远高于行业平均水平。公司通过开发、淘汰、提价、改版升

级等方法逐步调整优化产品结构，应对市场变化。在有效实施成本控

制的同时，进一步明晰产品层次，理顺产品价格体系，提升产品档次，

实现了酒类销售收入和利润较大幅度的增长。 

产品结构优化 毛利率进一步提升 

公司进一步明确品牌定位，实施多品牌发展战略。公司继续坚持

古越龙山高端品牌路线，女儿红中高端品牌路线，同时，充分利用女

儿红、状元红个性鲜明的黄酒品牌特点，开拓独特的中国喜文化路线，

发挥细分市场功能，通过古越龙山现有的网络优势，积极开拓新市场，

实施多品牌运作。公司以“品质”为诉求重心，通过加大媒体宣传力

度，打造公司“国粹黄酒”的品质概念。从上半年的情况来看，公司

这一策略已初见成效。公司二季度单季毛利率水平达到 44.96%，较

去年同期大幅增长，体现了公司产品价格的提升及中高档产品的占比

得到进一步提高。 
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原酒储备丰富 价值有望重估 

公司拥有行业内最大的原酒储备，若存在有效的定价及交易流

通机制，则公司原酒库存价值将得到重估。公司在 7月 15 日已与华

夏银行签署了战略合作协议，将于年内联手推出黄酒电子交易平台。

黄酒原酒交易平台的建立将激发黄酒原酒的投资和消费需求，同时

将完善对原酒的市场化定价机制，原酒的快速流转得以实现。我们

较看好这一新兴的模式，公司可以投入较少费用就销售掉毛利率较

高的原酒，同时原酒交易也将进一步提升公司的品牌影响力。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“跑赢大市”评级 

预计公司 11、12、13 年 EPS 分别为 0.27 元、0.34 元、0.42 元；

对应的动态市盈率为 48.50 倍，38.28 倍、31.30 倍。公司上半年经营

发展情况好于行业水平，黄酒毛利率进一步提高。作为国内黄酒行业

龙头企业，公司继续保持了高于行业的发展速度。目前公司估值水平

处于合理区间。考虑到即将推出的原酒电子交易平台，我们认为公司

原酒库存估值有望大幅提升，公司中长期发展前景较好，故继续维持

公司“跑赢大市”评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1079 1425  1852 2371 

年增长率（%） 45.7 32.0 30.0 28.0

归属于母公司的净利润 124 171  217 265 

年增长率（%） 62.5 37.8 26.7 22.3

每股收益（元） 0.20 0.27  0.34 0.42 

PER（X） 66.85 48.50  38.28 31.30 

注：有关指标按最新总股本为 634.87 百万股计算 
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附表 1：古越龙山业绩预测（百万元） 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 1697  2451  3041  3970 营业收入 1079  1425 1852 2371 

  现金 409  446  602  782 营业成本 685  869 1111 1422 

  应收账款 104  251  205  352 营业税金及附加 44  59 76 98 

  其他应收款 9  15  18  23 营业费用 146  181 236 308 

  预付账款 22  28  36  47 管理费用 64  71 102 128 

  存货 1152  1708  2176  2761 财务费用 15  31 54 80 

  其他流动资产 1  3  3  5 资产减值损失 -1  0 0 0 

非流动资产 1133  1100  1067  1028 公允价值变动收益 0  0 0 0 

  长期投资 84  79  82  81 投资净收益 5  5 5 5 

  固定资产 696  706  677  629 营业利润 131  219 277 339 

  无形资产 186  217  244  272 营业外收入 71  0 0 0 

  其他非流动资产 166  98  64  47 营业外支出 43  0 0 0 

资产总计 2829  3551  4107  4998 利润总额 159  219 277 339 

流动负债 708  1255  1618  2269 所得税 32  44 56 69 

  短期借款 260  677  932  1444 净利润 126  174 221 270 

  应付账款 251  359  456  575 少数股东损益 2  3 4 5 

  其他流动负债 197  219  229  249 归属母公司净利润 124  171 217 265 

非流动负债 12  13  12  12 EBITDA 193  312 398 489 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.20  0.27 0.34 0.42 

  其他非流动负债 12  13  12  12      

负债合计 720  1267  1631  2281 主要财务比率     

 少数股东权益 29  32  36  41 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 635  635  635  635 成长能力   

  资本公积 961  961  961  961 营业收入 45.7% 32.0% 30.0% 28.0%

  留存收益 486  657  847  1082 营业利润 47.9% 67.5% 26.7% 22.3%

归属母公司股东权益 2080  2251  2441  2676 归属于母公司净利润 62.5% 37.8% 26.7% 22.3%

负债和股东权益 2829  3551  4107  4998 获利能力   

     毛利率(%) 36.5% 39.0% 40.0% 40.0%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 11.5% 12.0% 11.7% 11.2%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.0% 7.6% 8.9% 9.9%

经营活动现金流 147  -323  11  -195 ROIC(%) 6.2% 8.2% 9.7% 10.1%

  净利润 126  174  221  270 偿债能力   

  折旧摊销 47  63  67  70 资产负债率(%) 25.4% 35.7% 39.7% 45.6%

  财务费用 15  31  54  80 净负债比率(%) 36.11% 53.40% 57.19% 63.32%

  投资损失 -5  -5  -5  -5 流动比率 2.40  1.95 1.88 1.75 

营运资金变动 -11  -586  -326  -610 速动比率 0.77  0.59 0.53 0.53 

  其他经营现金流 -25  0  0  0 营运能力   

投资活动现金流 -197  -25  -29  -27 总资产周转率 0.42  0.45 0.48 0.52 

  资本支出 251  0  0  0 应收账款周转率 9  8 8 9 

  长期投资 -9  -5  3  -1 应付账款周转率 2.86  2.85 2.72 2.76 

  其他投资现金流 45  -30  -27  -28 每股指标（元）   

筹资活动现金流 277  385  174  402 每股收益(最新摊薄) 0.20  0.27 0.34 0.42 

  短期借款 -176  417  256  512 每股经营现金流(最新摊薄) 0.23  -0.51 0.02 -0.31 

  长期借款 -92  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 3.28  3.55 3.84 4.22 

  普通股增加 76  0  0  0 估值比率   

  资本公积增加 579  0  0  0 P/E 66.85  48.50 38.28 31.30 

  其他筹资现金流 -110  -31  -82  -110 P/B 4.00  3.69 3.40 3.11 

现金净增加额 227  37  156  180 EV/EBITDA 42  26 20 17 

数据来源：公司定期报告 上海证券研究所整理 
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