
 

 

投资要点： 
 梳理产品结构，毛利率有望继续提升 
 推出原酒电子交易平台，企业价值重估 
 十二五产能翻番，营销改革助推市场份额提升 

 

报告摘要： 
 黄酒中的龙头企业，可分享集中度提升带来的成长机会：黄酒正处于

走向全国化发展的道路上，目前行业产量及产值低于其他酒种，未来

随着几家黄酒企业在营销方面逐步发力，行业蛋糕继续增大的同时，

作为黄酒龙头企业的古越龙山有望获得行业集中度提升的成长机会。

 相比较金枫酒业，古越龙山盈利能力仍有提升空间：古越龙山和金枫

酒业毛利率相差 15%，从去年年底起，公司开展了一系列调整产品结

构的工作，整体盈利水平的提高趋势将继续，毛利率有望提升至 50%。

 营销逐步改善，原酒存货有望价值重估：江一燕代言女儿红品牌、方

文山专为古越龙山写词、建厂 60 周年庆、黄酒电子交易平台等，都

是今年推出的新营销计划，我们认为这些活动将有助于活跃黄酒消费

人气，同时有助于扩大自身品牌影响力，使企业价值重新被市场评估。

 盈利预测：预计 2011-2013 年营业收入分别为 13 亿元、15.7 亿元和

18.9 亿元，同比增速分别为 21%、21%和 21%；随着产品结构的不断

调整，未来三年毛利率将呈现稳步提升趋势，毛利率预测值分别为

40%、44%和 46%；归属于母公司净利润分别为 1.74 亿元、2.49 亿元

和 3.29 亿元，同比增速分别为 40.1%、43.5%和 32%，对应 EPS 分别

为 0.274 元、0.393 元和 0.52 元。 

 估值和投资建议：中央酒库有 24 万吨原酒，平均储存年限为 9 年，

按照市场上 9 年陈原酒交易价格 88.8 元/kg 计算，库存原酒的市值为

213.12 亿元。今年 7 月 18 日原酒交易平台已正式运营，原酒对公司

价值的提升作用将逐渐显现，首次给予“买入”评级。 

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入 741 1079 1301 1569 1893 
YOY -1% 46% 21% 21% 21% 
净利润 76.5 124.3 174 249 329 
YOY -22% 62.5% 40.1% 43.5% 32% 
EPS（元） 0.120  0.196  0.274 0.393 0.520 
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项目名称 数值 

收盘价 11.73 

52 周内最高 17.3 

52 周内最低 9.8 

总市值（百万元） 7446.77 

流通市值（百万元） 7084.77 

总股本（百万股） 634.86 

A 股（百万股） 634.86 

----已流通（百万股） 603.99 

----限售股（百万股） 30.87 

数据来源：wind，港澳资讯 
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一、黄酒有望冲破地域性限制，向全国化发展迈进 

1、黄酒规模较小、增长相对缓慢，生产消费呈现明显的地域性 

黄酒规模最小：黄酒作为三大古酒（啤酒、黄酒、葡萄酒）中唯一起源于中国的酒种，迄

今为止已经有几千年的历史，但黄酒规模现在中国却在三大酿酒中位列末端，与中国传统

蒸馏酒白酒相比，其规模甚至达不到白酒规模的 4%，也仅占啤酒规模的 7.4%、葡萄酒

规模的 31%。 

黄酒增长缓慢，增长性不如白酒、葡萄酒：从增长性来看，四大酒种均于 2007 年底金融

危机爆发时经历了增长性大幅下滑，但总体上白酒、葡萄酒增长性较好，八年销售规模

CAGR 都达到了 24%，而啤酒量大价低使其增长波动性最小，八年 CAGR 约为 13%，黄

酒市场规模基数较小，但其增长性仍不好，八年 CAGR 只有 15%，原因主要还是由于黄

酒行业规模不如白酒和葡萄酒，行业没有出现白酒产业中的量价齐升状态。 

黄酒的季节性因素近年来有所减缓： 

 传统黄酒消费旺季是每年的一、四季度，而二、三季度则属于消费淡季，这主要是

由于随着气温的上升，人们对于酒精饮料的需求相对下降，消费者普遍偏向于清爽、

度数更低的啤酒。 

 但最近随着新产品的推出，口感更贴近消费者，酒精度更低，且有新品加入枸杞、

桂圆等营养物质，使得黄酒生产季节性减弱。 

图 1：黄酒累计销售规模显著小于白酒、啤酒和葡萄酒（亿元） 
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资料来源：华通人，宏源证券研究所 
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图 2：黄酒销售规模累计增速近年来提升显著，但从复合增速角度看，仍低于其他酒类 
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资料来源：华通人，宏源证券研究所 

 

图 3：分季度看，黄酒消费季节性显著（千升）  图 4：黄酒销售每年前 11 月累计值（百万元） 
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黄酒的生产与消费呈现很大的地域性特征：作为“国粹”的黄酒发源于浙江绍兴，其生产

消费主要集中在浙江、上海、安徽、江苏等长江下游省份，四省 2010 年产量占据了总产

量的 85%，别的省份大部分消费者都还不了解黄酒，给黄酒的发展提出了机遇和挑战。 
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图 5：2009 年黄酒产量各地区占有率  图 6：2010 年黄酒产量各地区占有率 
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资料来源：wind，宏源证券研究所  资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

2、行业集中度低，古越龙山市场份额已经呈现明显上升趋势 

黄酒行业集中度较低：尽管黄酒生产集中于江浙沪，但黄酒规模化程度仍较低，市场规模

化黄酒生产企业 700 家左右，大部分都是小作坊式的黄酒生产企业，仅有 1/4 的企业实现

了机械化、半机械化的生产，千吨以下的企业占 80%，万吨以上的仅有 30 多家。 

黄酒市场呈现三足鼎立格局，古越龙山一枝独秀市场份额继续提升： 

 目前，黄酒行业的龙头企业主要有古越龙山、金枫酒业、会稽山三大公司，其中金

枫位于上海，古越龙山、会稽山都位于浙江绍兴。三大企业的销售市场占有率 2009
年、2010 年分别都只有 31.2%左右，而净利润占到了整个市场的 50%以上； 

 从销售收入市场份额看，古越龙山 2010 年收入规模已经占到全行业的 12%，较 2009
年提升 2.1 个百分点，而金枫酒业和会稽山的市场份额提升幅度并没有这么显著。 

图 7：2009 和 2010 年黄酒生产企业市场份额变化对比：古越龙山市场份额提升明显 
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资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

未来几年，古越龙山、金枫酒业、会稽山三大酒企仍将引领黄酒行业发展，但其他地方
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也有一些黄酒企业正在发展，如山东即墨黄酒、“苏派黄酒”、“闽派黄酒”，但仍与三大

酒企的“绍兴黄酒”“海派黄酒”存在一定差距，也只属于区域性刚发展的阶段。 

较低的集中度决定了行业集中整合是必然：三大酒企在积极收购整合其他黄酒企业，整

合资源的同时壮大自己，如古越龙山 2010 年收购了女儿红、第一食品 2008 年进行资产

置换，剥离出非酒类业务，将华光酿酒置于金枫酒业旗下，2010 年金枫酒业子公司石库

门又吸收合并了华光酿酒，而会稽山也在 2005 年底收购了嘉善酒厂，目前会稽山正谋求

上市。 
图 8：古越龙山增发项目表 

项目 项目内容 拟投资金额 

收购绍兴女儿红酿酒有限公司 

收购女儿红 95%股权 16,200 万元 
增资女儿红扩建生产线 34,500 万元 
增资补充女儿红流动资金 11,300 万元 

建立区域营销中心及拓展营销网络 

建立五大区域营销中心 3,700 万元 
设直营专卖店、店中店或专柜 1,200 万元 

补充流动资金 100 万元 
 

资料来源：公司公告，宏源证券研究 

 

图 9：金枫酒业近年来重大收购事项一览表 
时间 项目 具体情况 

2008-8-23 资产重组置换 

换入：上海冠生园华光酿酒药业有限公司 100%股权 换出：上

海市南浦食品有限公司 49%股权、上海第一食品连锁发展有限

公司 90%股权等非酒类资产 

2009-3-10 
石库门酿酒公司年新增 10 万

KL 新型高品质黄酒技术改造

配套项目 

投资建设期：18 个月 

2009-5-25 与台湾烟酒签定战略合作意向
台湾烟酒将拥有的红麴饼干系列产品及相关技术通过本公司进

入中国大陆市场 

2010-6-25 
上海石库门酿酒有限公司吸收

合并上海华光酿酒药业有限公

司 

公司同意将公司自有的“石库门”、“和酒”品牌黄酒系列产品及相

关技术进入台湾地区 

2011-3-22 
意向受让上海隆樽酿酒 70%的

股权 
2376.20 万元 

 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

图 10：会稽山近年来重大收购事项一览表 
时间 项目 具体情况 

2005-11-1  收购嘉善酒厂 当年产能由 6 万吨跃升至 12 万吨 
 

资料来源：网络公开资料收集整理，宏源证券研究所 
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二、三大黄酒企业各有千秋 

1、收购孕育销售规模新突破 

从历年销售来看，在二十一世纪初，古越龙山是黄酒行业绝对的老大，金枫酒业与会稽山

还处于大市场的阶段，经过十年的发展，三方差距相差已经不大。 

 从 2007 年金融危机开始，黄酒企业都经历了一轮销售下滑，古越龙山也在 2008 年

丧失了销售第一的宝座，这主要是由于 2008 年金枫酒业资产置换进华光酿酒，并表

造成收入大增。 

 2010 年古越龙山重新夺回第一宝座，也主要是由于 2010 年古越龙山收购女儿红并

表带来的销售大增。 

 会稽山在收购嘉善酒厂后也有收入规模较大幅度的增长，且最近几年深耕浙江市场

有了很好的市场基础，会稽山上市后可能会寻求新的收并购，销售也将随之迈上新

台阶。 

 短期内，黄酒行业三足鼎立的格局基本不会改变。 

图 11：2010 年古越龙山收入规模超过金枫酒业重回第

一（百万元） 
 图 12：从 2009 年起，古越龙山收入规模增长逐年

走高，2010 年收入增长快于金枫酒业和会稽山 
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资料来源：wind，宏源证券研究所  资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

从目前已上市的两大黄酒公司净利润对比来看，2005 年后，古越龙山便无法和金枫酒业

相比，但 2010 年之后两者已经相差不大。 

古越龙山高销售并没有带来高利润，主要是由于古越龙山毛利率较低，从而导致其净利

率较低，古越龙山毛利率虽然较行业高出十个点左右，但一直低于金枫酒业毛利率十个

点左右，这主要是由于金枫酒业大部分原酒是机械酿造，而古越龙山的原酒有一半来自

于手工酿造，工艺的不同会导致成本有所不同。此外，金枫酒业生产的黄酒年份较低，

而古越龙山酒一般要经过一段时间的存放方可进行勾兑灌装，因此也会对成本造成一定

影响。 

图 13：古越龙山和金枫酒业净利润规模对比（百万元）  图 14： 古越龙山净利润增速环比提升 
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资料来源：wind，宏源证券研究所  资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

图 15：古越龙山毛利率高于黄酒行业平均毛利率，但低于金枫酒业 
  古越龙山 金枫酒业 黄酒行业

2008 41% 52% 27%
2009 37% 54% 27%
2010 37% 56% 27%

2011Q1 36% 60% 31%
 

资料来源：网络公开资料收集整理，宏源证券研究所 

 

图 16：古越龙山和金枫酒业净利率对比  图 17： 古越龙山净利率低于金枫酒业 
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资料来源：wind，宏源证券研究所  资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

2、产品线逐渐清晰，产品档次逐渐上移，标准化开始形成 

与白酒动辄百分之七八十的毛利率相比，黄酒毛利率相对较低，原因如下： 

 大部分人还都不太了解黄酒，企业的广告大多局限于企业品牌形象宣传，对于黄酒
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本身特点介绍较少，消费者对不了解的产品难以给出高溢价。 

 行业集中度较小，单个企业定价权较小，由于消费人群有限，市场目前还是买方市

场，提价策略危险且缓慢。未来随着行业整合，CR3 乃至 CR5 比例的逐渐扩大，大

型酒企高端化带来产品价格的上移，毛利率有望进一步提升，但产业集中度的提高

将是一个缓慢渐进的过程。 

 黄酒总是以低端产品的形象出现在消费者面前，产品线过于冗长，与白酒精美的包

装相比，黄酒瓶装、坛装、桶装甚至散酒都在销售，产品本身差异化小，而包装系

列容量又差异化大无统一标准，导致品牌形象糊化，分散了消费者注意力，很难在

消费者心中留下深刻印象。 

 占黄酒成本 50%以上的主要原材料糯米近几年经历了一波价格上涨，已从 2006 年底

3.6 元/公斤上升至目前的 6.5 元/公斤，有的地方甚至达到 8 元/公斤。 

图 18：古越龙山产品系列及规格、价格表（终端价） 
系列 产品名称 规格 价格 

经典系列 
国典六十年陈花雕礼盒 500ml 11800 
五十年陈经典花雕  500ml 8800 

千福系列 

三十年陈千福花雕酒 500ml 1088 
千福三十年礼盒 500ml+300ml 1288 
十五年陈千福花雕酒 500ml 430 

龙酝系列 

龙酝 9 年 500ml 78 
龙酝 12 年 500ml 128 
龙酝 15 年 500ml 168 
龙酝 18 年 500ml 228 

钓鱼台系列 

青瓷二十年陈国宴酒 500ml 318 
国宾花雕(2000) 500mlx2 118 
国宾花雕 2000 版(钓鱼台) 500ml 70 
钓鱼台八年陈 500ml 58 
钓鱼台十年陈 500ml 98 

礼盒系列 

二十年陈花雕礼盒 250mlx2 358 
十年陈礼盒酒 500ml+300ml 188 
年年锦绣 2500ml 1180 
荣华富贵 2000ml 888 
五福盈门 2500ml 258 

九龙至尊系列 

十年九龙至尊 2500ml 450 
十年九龙至尊 5000ml 728 
九龙至尊(青雅) 750ml 208 
九龙至尊(红韵) 750ml 260 
九龙至尊(蓝鉴) 750ml 318 

青花瓷系列 

二十年陈花雕酒 500ml 258 
木盒十年陈花雕酒 500ml 88 
八年陈青瓷瓶花雕酒 500ml 58 

玻瓶年酒系列 库藏金五年 500ml 25 
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(金)5 年陈花雕酒 500ml 18 
五年陈罗口花雕酒 500ml 15 

清醇系列 

清醇三年花雕 500ml 10 
清醇五年 500ml 22 
清醇俊郎 500ml 20 
清醇俊仕 480ml 35 
东方原酿 500ml 35 

喜酒系列 

三十陈百福浮雕酒 10L 8800 
 三十陈百寿浮雕酒 10L 8800 
喜酒礼盒 228mlX2 25 
喜庆酒(女儿红/状元红） 10L 2228 
生子酒(女儿红/状元红） 9L 1298 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

图 19：会稽山主要系列及终端价格 
系列 产品 价格 容量 

纯正系列 会稽山纯正三年/五年/八年 20 500ml 
国标系列 国标八年/十二年/十八年 50 500ml 

国宴系列 
会稽山国宴五年/八年/十年/十五年/十八年/三十

年 
20、45、70、108、

140、180 
500ml 

礼盒系列 绍兴花雕酒礼盒十年/十二年/二十年/三十年 135、238、288 550ml 
清爽系列 会稽山清爽五年   
特型系列 稽山清/会稽山帝聚堂（金标/银标） 18.8/318ml  19/380ml 

水香国色系列 红国色/金国色/银国色 30 500ml 
特殊系列 杭州银行/浙商银行定制  
珍藏系列 会稽山五十年陈珍藏绍兴花雕酒 5500 800ml 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

图 20：金枫酒业系列、价格及产品线 

石库门 终端价格 和酒 终端价格 

石库门 1号 
石库门 1 号（蓝） 38/500ml 

经典系列 

和酒十年陈 15 
石库门 1 号（红） 27/500ml 金标五年陈 16 

经典系列 
经典 20 

268-298/500ml
银标三年陈 9 

经典 18 和酒清爽特酿三年 10 

锦绣系列 
锦绣 15 

88-98/500ml 
和酒五年陈/和酒三年陈 8-12 

锦绣 12 金色华年 金色华年五年/八年/十年/ 18-27/500ml
荣尊系列 荣尊 30  和酒团缘壶 和酒团缘壶二十年陈 

黑标红标 
新黑标/新红标 18-23/500ml 大 福系列 大 福三年/五年/礼盒 18/1000ml 
金装九年/金装六年（酒店特供） 

悦合系列 
金悦合十年陈 

黑色醇香 1939  蓝悦合八年陈 
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红色峥嵘 2001   
其他 

侬好 
红标 9/500ml 

金枫 
金枫精制佳酿 78/500ml 

黄标 8/500ml 金枫系列黄酒 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

从以上三表可以看出，除了会稽山产品系列较清晰外，古越龙山和金枫酒业产品线都过

于冗长，除了区分子品牌、系列外，还分不同的容量、不同的容器包装、不同的年份等，

名目过于繁多，不利于消费者识别和形成统一的产品忠诚度。黄酒企业可以借鉴白酒中

茅台的标准化和洋河的大品牌下的统一战略寻求新突破。 

鉴于以上困境，三大黄酒企业都在寻求新的改变，力图使产品线更清晰，产品档次不断

上移： 

 古越龙山明确了以古越龙山主打中高端，沈永和、鉴湖主打低端，女儿红、状元红

主打婚庆市场的发展战略，以古越龙山五年陈—十年陈为主打产品，产品线也从 2008
年开始逐渐全面提价，寻求产品逐渐高端化。 

 金枫酒业明确了差异化和高品质的发展道路，确定了“石库门”、“和酒”的双品牌

战略，适当培育高档产品，精简清理低端产品。2011 年 1 月 11 日推出高档新品“石

库门一号”， 主打“上海味道”且包装精美，有利于提升公司产品等级。 

 会稽山邀请“定位之父”特劳特为自己明确了“绍兴人爱喝的绍兴黄酒”的产品定

位，着重产品梳理和提升，提出了“打造标准”的理念，重点打造“国标”和“纯

正”系列，就是想做好黄酒的标准化，具体包括传播标准、产品标准、饮器标准、

容量标准等。 

图 21：古越龙山历年产品提价一览表 
时间 提价品种 提价幅度 

2008-3-8 白酒坛酒、桶装、瓶装 5%-13% 
2008-3-16 绍兴酒、果酒、大灌酒 10%-14% 
2008-4-21 沈永和 8%-14% 

2008-5-1 
青瓷廿年陈花雕、八年陈花雕、简装花雕酒、彩包装

加饭 
5%-10% 

2008-5-16 五十年陈经典花雕酒 11% 
2008-7-1 三十年陈百福浮雕酒、三十年陈百寿浮雕酒 12%-13% 

2020-5-27 坛装酒 8-9% 
2010-6-1 清醇系列、普通瓶装酒 6-9% 

2010-10-1 八年陈以上高档酒产品（非礼盒装） 10% 
2010-10-9 2000 年—2009 年手工原酒 11%-17% 
2010-10-26 专门酿制、由绍兴咸亨集团独家经销的太雕坛装酒 6% 
2011-3-19 白酒 7% 
2011-3-19 五十年陈 42% 
2011-3-19 三十年陈 36% 
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资料来源：宏源证券研究所 

 

3、古越龙山全国化率先发力，金枫酒业紧随其后 

由于黄酒生产主要集中于江浙沪一带，江浙沪也成了大型黄酒企业的必争之地，“绍兴黄

酒”有着良好的优良传统，“海派”黄酒则注入了创新、年轻的元素，“绍兴黄酒”与“海

派”的争夺将继续下去，但浙江、上海的市场基本已经饱和。 

 金枫酒业销售区域主要集中在上海，也有一部分销往江苏。 

 会稽山以绍兴为大本营，深耕浙江市场，尤其杭州及周边市场占有率较高。 

 古越龙山销售区域相对分散，40%集中于浙江，30%集中于上海、江苏，其余地区

约占 30%，其中有 5%销往国外。 

面对江浙沪接近饱和的局面，各大酒企纷纷加快全国化进程： 

 古越龙山率先发力全国化，目前已在全国所有省份建立销售网点，有 7 大分公司，

23（增加了团购部）个分部，全国销售人员 218 人，经销商队伍 2000 多人，一级

经销商 1300 多人，在央视也为女儿红和古越龙山投下广告，在江苏、湖北、安徽有

自己的原料基地，未来将继续加大外围市场投入。 

 金枫酒业明确了巩固上海市场、渗透周边市场、开辟新兴市场的原则，实施区域布

局。公司在完成内部的整合与调整之后，也将加大省外市场的开拓力度，2010 年公

司对销售策略作了调整，建立江苏、西南、东北、南方四大区域分部，目前效果已

经开始显现。 

 会稽山一直深耕浙江市场，全国化进程稍稍落后于另外两家上市公司，目前会稽山

也在加快全国化网络的建设。在江苏、北京已经开始对渠道进行精耕细作，在全国

各地也在陆续建立专卖店。 

4、学习白酒企业创新营销模式与渠道建设 

黄酒作为“国粹”与白酒存在如此之大的差距，一方面是由于产品不为消费者熟知而较低

级，另一方面则主要是因为黄酒企业在营销模式与渠道建设上比较落后。 

目前，黄酒行业尚有一定比例的企业持“以产定销”的观念进行经营，根本不去考虑技术

改造和提升产品附加值，更不用说主动引导消费者认识产品附加值。由于缺乏系统的营销

理念，黄酒业在营销方面的投入是酿酒行业主要子行业中最低的，平均销售费用率只有

6.6%，而白酒、啤酒、葡萄酒该指标分别达到了 8.3%、10.4%、9.4%。 

古越龙山和金枫酒业作为黄酒企业中领头羊，正在积极开拓省外市场，销售费用率相对高

于行业平均，分别为 12%、15%左右。 

图 22：古越龙山利润表 vs. 金枫酒业利润表（百万元） 
  古越龙山 金枫酒业 

  2008 2009 2010 2008 2009 2010
销售收入 748  741 1079 4651 945  978 
YOY   -1% 46%   -80% 4%
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营业成本 443  463 685 3780 432  427 
%销售收入 59% 63% 63% 81% 46% 44%
毛利额 305  277 394 871 512  551 
%销售收入 41% 37% 37% 19% 54% 56%
营业税金及附加 35  34 44 49 37  35 
%销售收入 5% 5% 4% 1% 4% 4%
销售费用 93  89 146 413 172  179 
%销售收入 12% 12% 14% 9% 18% 18%
管理费用 46  52 64 179 131  148 
%销售收入 6% 7% 6% 4% 14% 15%
财务费用 21  15 15 39 1  -1 
%销售收入 3% 2% 1% 1% 0% 0%
资产减值损失(元) -5  2 -1 -16 0  0 
%销售收入 -1% 0% 0% 0% 0% 0%
投资净收益 7  4 5 35 2  1 
%销售收入 1% 1% 0% 1% 0% 0%
营业利润 122  88 131 242 174  190 
%销售收入 16% 12% 12% 5% 18% 19%
营业外收入 1  14 71 21 14  9 
营业外支出 1  1 43 9 4  11 
营业外收支 0  13 28 12 10  -2 
%销售收入 0% 2% 3% 0% 1% 0%
非流动资产处置净损失(元) 0  0 40 0 0  2 
%销售收入 0% 0% 4% 0% 0% 0%
利润总额 123  101 159 254 183  188 
%销售收入 16% 14% 15% 5% 19% 19%
所得税 23  23 32 57 37  56 
%销售收入 3% 3% 3% 1% 4% 6%
净利润 100  78 126 197 146  131 
%销售收入 13% 11% 12% 4% 15% 13%

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

酒类的渠道主要靠商超和餐饮，但是运作商超需要投入大量的资源和精力，进入酒店也需要较高的进场费，而黄

酒企业大多不愿承担渠道的进入和推广费用，仅仅借助经销商的网络进行销售，该模式虽然省去了大量费用，但

由于大部分经销商对黄酒了解不深入，而且存在急功近利的短视行为，对品牌的推广不够专业和细致，厂商对终

端的掌控力度很弱。 
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图 23：三大黄酒生产商营销模式对比图 

资料来源：宏源证券研究所 

 

三、十二五畅想公司未来，规模翻倍可期 

1、公司简介 

浙江古越龙山绍兴酒股份有限公司，大股东为中国绍兴黄酒集团有限公司，实际控制人为

绍兴市国有资产监督管理委员会（控股比例达 40.6%）。古越龙山是我国最大的黄酒生产、

经营、出口企业，拥有国内一流的黄酒生产工艺设备和全国唯一的省级黄酒技术中心，聚

集多名国家级评酒大师，黄酒年生产能力 16 万吨。 

2009 年收购女儿红后，古越龙山规模进一步增长，2010 年全年营业收入为 10.8 亿元，同

比增长 45.7%，归属母公司净利润规模为 1.24 亿元，同比增长 62.5%。 

图 24：古越龙山股权结构图 

资料来源：年报，宏源证券研究所 

 

中国绍兴黄酒集团有限公司 

浙江古越龙山绍兴酒股份有限公司 

100% 

40.6% 

绍兴市国有资产监督管理委员会 



 古越龙山/深度报告
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 16 页  共 22 页 

图 25：古越龙山历史大事记梳理表 
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资料来源：宏源证券研究所 

 

2、高低档全覆盖，中高端产品占比最高，调整产品结构任重道远 

旗下拥有“古越龙山”、“女儿红”、“沈永和”、“状元红”、“鉴湖”等多个品牌。其中女儿

红公司的运营相对独立，而沈永和、状元红和鉴湖等品牌产量较少，目前主打品牌仍以古

越龙山为主。 

在区域覆盖方面，女儿红原来主要销售地为浙江本省，并入古越龙山后有望借助古越龙山

全国化渠道实现销售协同；而古越龙山于前几年已经完成了全国化销售网络布局，近几年

发展目标为全国市场。 

由于“古越龙山”一直为老字号品牌，所以在近几年越来越多的人意识到黄酒相比白酒对

身体保护能力更强的功能下，黄酒快速发展背景中，“古越龙山”成为异军突起的发展最

快的全国化品牌也不足为奇。 

图 26：古越龙山子品牌定位及规模 

  品牌名称 毛利率 
2010 净利

润规模 
发展方式 

高端品牌 古越龙山 40%左右 1.1 亿 借助“古越龙山”老字号黄酒品牌实力进行全国化发展 
中档品牌 沈永和      
低档品牌 鉴湖 20%左右  -23.65 万   
特色品牌 女儿红 25%左右 900 多万 针对婚庆市场 
改良型品种 状元红     黄酒为基础，里面加入枸杞、桂圆、红枣等 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

产品结构角度看，现有产品中 5-10 年销售额占比为 47%（其中 5 年陈销售额占比 25%、

销量 20%左右），5 年以下销售额占比 33%，10 年以上销售额占比 20%，这一产品结构与
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交易 
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亿元从绍

兴黄酒投

资有限公
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同行其他公司相比结构最优、档次最高： 

 金枫酒业产品档次主要分为 2 档：产品档次以酒的年份为主要划分依据，其中 3 年

及以上年份酒的销售额占比 55%左右，而 3 年以下占比为 45%； 

 古越龙山年份酒主要有 3 年、5 年、8 年、10 年、20 年、30 年和 50 年，其中以 5
年-10 年为主。中央酒库中最早的酒是 1928 年酿制； 

公司目前在做的事情是逐步调整产品结构，目前 5 年产品已经调整完毕，主要通过更换

产品包装、减少近 25%的容量（500ml 换至 370ml）、但不提高出厂价的方式来调整盈利

能力。当前正将这一模式复制到 5-10 年的产品结构调整中。 

3、逐步树立高端品牌形象，加大营销力度 

打算推出库藏系列，产品以 5 年、8 年和 10 年库藏酒为主，销售渠道以商超和餐饮渠道

为主；而高端年份酒则以年份系列去推广，主要满足送礼需求，走直营和团购渠道。这样

的区别对待可以使绝对高端品牌差异化明显，同时“库藏”又彰显了产品的优质品质。 

图 27：古越龙山龙酝 18 年花雕酒  图 28：古越龙山 40 年年份酒 

 

 

 
资料来源：网上公开资料，宏源证券研究所  资料来源：wind，宏源证券研究所 

图 29：古越龙山年份酒的差异化品牌经营路线 
 

资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

年份酒

库藏系列 年份系列

5年 10年8年 20年 30年 40年 50年
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营销方面，或将绑定黄酒文化进行宣传；同时，原酒电子交易也将扩大品牌知名度： 

 绍兴本为黄酒故乡，公司将借助于这一资源优质，通过方文山写词、文化宣传等方

法将黄酒宣传开，扩大老字号品牌全国影响力； 

 三年前推出“原酒交易”营销模式，将储存在仓库里未经勾兑的大坛酒当做投资品

来卖，看重的就是酒愈久愈香的保值效果，投资者一般将原酒保存在古越龙山中央

酒库，投资者可以提取原酒或者个性化定制。原酒全部采用手工酿造，取得了很好

的市场效果。每年控量销售，2011 年推出的原酒现已基本上售完。原酒经营公司已

与华夏银行签订共同推出原酒交易平台，对古越龙山将是一个很好的品牌宣传。 

 此外，聘请江一燕做“女儿红”品牌代言人，将女儿家情怀最大化宣传，有助于扩

大影响力； 

 今年是古越龙山建厂 60 周年，公司也将会推出一些营销宣传活动，例如前不久刚请

著名作词家方文山先生以古越龙山为题目、依托绍兴酒文化转为公司作词一首，后

续可能会考虑采用名人演唱等方式宣传这一黄酒品牌。另外，“库藏”系列也是契合

60 周年纪念而推出的产品。 

4、十二五扩建为加速市场拓展提供支持 

规模扩建方面，公司之前是销售跟不上生产，目前是生产跟不上销售，新品的推出使黄酒

季节性减弱，二三季度销售仍很强劲，且公司目前产能 16 万吨左右，十二五计划将产能

提升至 30 万吨，彻底解决产能问题。 

 中央酒库有 400 多万坛原酒，相当于 10 万吨原酒（库存共有 26 万吨），且中央酒

库基尼斯世界纪录的申报成功意味着该酒库为世界最大酒库，存货价值与品牌宣传

都利于公司销售增长。 

 1200 亩工业园一期 15%土地已经批下来，已经建好一个玻璃瓶厂，下一步将引进先

进灌装流水线，可以像啤酒一样，每小时可以灌装 36000-40000 瓶，一年灌装 4 万

吨，以后产品瓶装标准化有利于聚焦消费者注意力。 

产品结构升级方面： 

 进一步研发改良型黄酒，例如状元红中添加了加了桂圆、枸杞等降低度数（8-10 度），

把容易上头的元素去掉，开发出低度的、适合年轻一代的和商务性质的新产品。 

 产品档次继续上移，由主推古越龙山五年陈过度到八年陈、十年陈，三年陈以下慢

慢退出，中高档毛利率目标 50%以上，努力为经销商创造条件，以使他们有更大的

利润空间，经销商销售动力强劲。 

 

5、原酒交易将时企业价值重估 

公司拥有的 26 万吨原酒存货，平均储存年限为 9 年，按照市场上 9 年陈原酒交易价格 88.8
元/kg 计算，库存原酒的市值为 230.88 亿元。 

由于高年份原酒具有资源稀缺性，而黄酒电子交易平台有望使年份原酒价值回归，这部

分价值有望被市场重估。 
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图 30：黄酒交易网披露的古越龙山不同年份市场价 
名称 价格 供应量 日期 

2002 年原酒（古越龙山） 88.8/KG 售罄 2011-8-5 
2003 年原酒（古越龙山） 62.5/KG 售罄 2011-8-5 
2004 年原酒（古越龙山） 46.7/KG 售罄 2011-8-5 
2005 年原酒（古越龙山） 39.8/KG 售罄 2011-8-5 
2006 年原酒（古越龙山） 33.6/kg 售罄 2011-8-5 
2007 年原酒（古越龙山） 26.2/KG 售罄 2011-8-5 
2008 年原酒（古越龙山） 22.3/KG 售罄 2011-8-5 
2009 年原酒（古越龙山） 18.1/KG 售罄 2011-8-5 
2010 年原酒（古越龙山） 15/KG 售罄 2011-4-8 

 

资料来源：黄酒交易网，宏源证券研究所 

 

四、盈利预测、估值和投资建议 

1、盈利预测 

分产品销售收入预测及毛利率预测：详见图表 31 

预测结论：预计 2011-2013 年营业收入分别为 13 亿元、15.7 亿元和 18.9 亿元，同比增速

分别为 21%、21%和 21%；随着产品结构的不断调整，未来三年毛利率将呈现稳步提升趋

势，毛利率预测值分别为 40%、44%和 46%；归属于母公司净利润分别为 1.74 亿元、2.49
亿元和 3.29 亿元，同比增速分别为 40.1%、43.5%和 32%，对应 EPS 分别为 0.274 元、0.393
元和 0.52 元。 

2、估值和投资建议 

中央酒库有 24 万吨原酒，平均储存年限为 9 年，按照市场上 9 年陈原酒交易价格 88.8 元

/kg 计算，库存原酒的市值为 213.12 亿元。今年 7 月 18 日原酒交易平台已正式运营，原

酒对公司价值的提升作用将逐渐显现，首次给予“买入”评级。 

图 31：可比上市公司估值一览表（平均动态估值为 42X11PE/32X12PE） 
    总股本 流通股本 总市值 流通市值  收入预测（百万元） 2012

YOY 

11 
PS 

12 
PS     2011-7-26 11E 12E 

000568.SZ 泸州老窖 1,394 715 659.5 338.4 7,259 9,299 28% 9 7 

000596.SZ 古井贡酒 235 175 211.5 157.5 3,063 4,336 42% 7 5 

000799.SZ 酒鬼酒 303 206 60.8 41.2 863 1,234 43% 7 5 

000858.SZ 五粮液 3,796 3,796 1,434.1 1,433.9 19,531 24,189 24% 7 6 

000869.SZ 张裕 A 527 349 595.6 394.0 6,198 7,636 23% 10 8 

002304.SZ 洋河股份 900 410 1,242.0 565.6 11,045 15,036 36% 11 8 

600132.SH 重庆啤酒 484 484 320.6 320.6 2,546 2,756 8% 13 12 

600197.SH 伊力特 441 441 58.7 58.7 1,679 2,340 39% 3 3 

600199.SH 金种子酒 556 521 97.2 91.2 1,856 2,452 32% 5 4 

600519.SH 贵州茅台 1,038 1,038 2,113.3 2,113.3 16,433 20,967 28% 13 10 
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600559.SH 老白干酒 140 89 47.0 30.0 1,592 2,001 26% 3 2 

600616.SH 金枫酒业 439 439 50.5 50.5 1,097 1,232 12% 5 4 

600702.SH 沱牌舍得 337 337 76.5 76.5 1,074 1,415 32% 7 5 

600779.SH 水井坊 489 295 112.0 67.7 1,638 1,896 16% 7 6 

600809.SH 山西汾酒 433 433 337.2 337.2 4,539 6,193 36% 7 5 
 

资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

图 32：分业务盈利预测表 

    2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

原酒销售 

收入（百万元）   21 82 107 139 180
YOY     295% 30% 30% 30%

成本（百万元）   9 37 48 62 81 
YOY     295% 30% 30% 30%

毛利率   55% 55% 55.0% 55.0% 55.0%

黄酒销售 

收入（百万元） 725 707 972 1166 1400 1680
YOY   -2% 38% 20% 20% 20%

成本（百万元） 427 446 630 712 798 924 
YOY   4% 41% 13% 12% 16%
毛利率 41% 37% 35% 39.0% 43.0% 45.0%

其他业务 

收入（百万元） 23 13 25 28 30 33
YOY   -43% 92% 10% 10% 10%
成本（百万元） 15 8 18 21 23 25 
YOY   -50% 136% 15% 10% 10%

毛利率 33% 41% 28% 25.0% 25.0% 25.0%

酿酒行业 

收入（百万元） 725 727 1054 1273 1538 1860
YOY   0% 45% 21% 21% 21%

成本（百万元） 427 455 667 759 860 1005 
YOY   7% 46% 14% 13% 17%

毛利率 41% 37% 37% 40.3% 44.1% 46.0%

合计收入 

收入（百万元） 748 741 1079 1301 1569 1893

YOY   -1% 46% 21% 21% 21%

成本（百万元） 443 463 685 780 883 1030 

YOY   5% 48% 14% 13% 17%
毛利率 41% 37% 37% 40.0% 43.7% 45.6%

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

五、风险提示 

1、原材料价格上涨导致公司净利润增速低于预期的风险 
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2、竞争加剧导致净利润增速低于预期的风险 

 

图 33：三张财务报表及分析 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1079 1301 1569 1893 货币资金 352 13 315 19

YOY 46% 21% 21% 21% 应收和预付款项 136 259 213 353
营业成本 685 780 883 1030 存货 1152 1829 1545 2390
毛利 394 520 686 863 其他流动资产 0 0 0 0

%营业收入 37% 40% 44% 46% 长期股权投资 84 84 84 84
营业税金及附加 44 52 63 76 投资性房地产 2 2 2 1

%营业收入 4% 4% 4% 4% 固定资产和在建工程 832 833 823 791
销售费用 146 183 220 256 无形资产和开发支出 208 200 193 186

%营业收入 14% 14% 14% 14% 其他非流动资产 2 1 0 0
管理费用 64 55 63 76 资产总计 2768 3221 3175 3826

%营业收入 6% 4% 4% 4% 短期借款 260 366 0 85
财务费用 15 14 12 9 应付和预收款项 396 508 493 643

%营业收入 1% 1% 1% 0% 长期借款 0 60 140 220
资产减值损失 -1 0 0 0 其他负债 3 1 1 1
公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 659 935 634 949
投资收益 5 0 0 0 股本 635 635 635 635
营业利润 131 216 329 447 资本公积 961 961 961 961

%营业收入 12% 17% 21% 24% 留存收益 484 659 908 1238
营业外收支 28 20 10 0 归属母公司股东权益 2080 2254 2504 2834
利润总额 159 236 339 447 少数股东权益 29 32 37 42

%营业收入 15% 18% 22% 24% 股东权益合计 2109 2286 2541 2876
所得税费用 32 59 85 112 负债和股东权益合计 2768 3221 3175 3826
净利润 126 177 254 336

财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E
毛利率 37% 40% 44% 46%

少数股东损益 2 3 4 6 三费/销售收入 21% 19% 19% 18%
EBIT/销售收入 16% 19% 22% 24%

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E EBITDA/销售收入 20% 23% 25% 27%
经营活动现金流净额 147 36 282 427 销售净利率 12% 14% 16% 18%
取得投资收益收回现金 0 0 0 0 ROE 6% 8% 10% 12%
长期股权投资 0 0 0 0 ROA 6% 8% 11% 12%
无形资产投资 0 0 0 0 ROIC 7% 9% 9% 14%
固定资产投资 -48 -411 -416 -322 销售收入增长率 46% 21% 21% 21%
其他 -1921 0 0 0 EBIT 增长率 72% 44% 40% 30%
投资活动现金流净额 -1969 -411 -416 -322 EBITDA 增长率 54% 35% 34% 26%
债券融资 0 0 0 0 净利润增长率 62% 40% 43% 32%
股权融资 1865 0 0 0 总资产增长率 19% 16% -1% 20%
银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 股东权益增长率 56% 8% 11% 13%
筹资成本 0 -43 -59 -84 经营营运资本增长率 14% 76% -20% 66%
其他 -6 0 0 0 流动比率 2.5 2.4 4.2 3.8
筹资活动现金流净额 1859 -43 -59 -84 速动比率 0.7 0.3 1.1 0.5
现金净流量 37 -417 -192 21 应收账款周转率 10.3 6.3 9.3 6.6

330归属于母公司所有者的
净利润

124 174 250

资料来源：宏源证券研究所 
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