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资产负债表数据 

总资产（百万元） 2754.11
股东权益（百万元） 2240.70
每股净资产（元） 3.48
市净率（X） 3.25
负债率（%） 18.64
 

交易数据 
52 周股价区间（元） 9.37-13.77
总市值（万元） 71
流通市值（万元） 68
总股本/流通 A 股 6.35 亿/6.04 亿

流通 B 股/H 股 无

52 周日均换手率 377%
 
52 周股价走势图 
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相关研究报告 

报告摘要： 

 黄酒最有能力接棒酒中“新贵”享受“黄金十年”，成为国内酒业时空转

换推动者和最受益者。过度开发和消费及不平衡产销格局等可能引致酒业

时空转换，黄酒相比白啤葡三大酒种是一个欠发展而魅力无比的营养型小

酒种，利润增速跃居四大酒种之首，整体似已步入进一步全国化、消费提

档、产销量提速、效益递增“长周期”；近期在中美新一轮外交中翻开新

一页，在打造文化大国强国历史大背景下，其强大的“新领袖酒”基因将

助其承受“新国酒”之重，成为酒中“新贵”和酒业时空转换最大受益者。

 公司品牌力产品力市场力和提价力显著增强，2012 年贯彻聚焦产品新思

路继续提升“四力”。古越龙山已成为黄酒第一高端及最全国化品牌；公

司 12 年将突出“产品聚焦”，继续时尚型和传统型两条腿走路，兼顾普

通消费与升级消费群体；新近推出中央库藏系列酒“金五年”、“金十年”

等为主力品种，拟再创“金八年”，进取中高端核心市场；已进入价格上

行通道，提价 15%或许是若干年的基本幅度。 

 公司通过三种营销模式、七大分公司和五大营销中心夯实渠道力，2012
年突出精细化操作培育核心市场打造样板市场。公司经销直销与团购并

用，分区域打造核心市场，原酒交易平台亦创新了营销模式；12 年将通

过精细化操作、树立样板市场、发力餐饮渠道、继续实施“百城千店”计

划等，将品牌品质优势转化为销量与市场优势，打造强势市场 

 公司并购前景良好，地方政策性松绑将营造更宽松环境。公司 2010 年并

购女儿红不仅增厚了“家底”增长了动力，更体现了绍兴市政府做大做强

黄酒产业的决心，未来不排除更大力度的并购和体制性大幅松绑的可能

性，发展环境亦随之变得更好。 

 盈利预测与评级：公司具备推动和承接酒业时空转换的最优基因，内外合

力进入较高增长通道，26 万吨原酒价值达 230 亿元构筑强大投资“护城

河”，DCF 估值 FCFE 和 FCFF 中值 20 元和 23.05 元；预计 11-13 年净

利润增速约 48.7%、49.07%和 49.83%，对应 EPS0.29 元、0.43 元和 0.65
元；鉴于其新贵龙头地位和良好成长性，给予 12 年 20 元目标价对应市值

126 亿元，与当前 73 亿元相比提升空间约 80%，故继续强烈推荐。 

财务指标预测 

指标 09A 10A 11E 12E 13E 
营业收入（百万元） 741 1079  1350 1929 2817 
增长率 -1.0% 45.7% 25.1% 42.9% 46.0%
净利润（百万元） 76 124  185  276  413  
增长率 -22% 62.5% 48.7% 49.1% 49.8%
每股收益(元) 0.14 0.20  0.29 0.43 0.65 
净资产收益率 5.9% 7.3% 8.0% 8.8% 9.7% 
PE 71.21  69.71  35.94 25.85 17.27 
PB 4.09 4.17  2.59 2.54 2.32  

1.《古越龙山提价公告点评：出厂价原酒指导价齐涨 
终端原酒交易两旺》 2011.12.14

2.《古越龙山调研快报：黄酒龙头新气象 增长拐点

已显现 继续强烈推荐》 2011.11.11
3.《古越龙山三季报点评：黄酒老大活力四射迎拐点 

首次强烈推荐》 2011.10.31
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1.黄酒最具“新领袖酒”基因 有望推动和最受益酒业时空转换 
迄今为止，无论是产业市场还是资本市场，白酒、啤酒和葡萄酒发展的广度、深度和

高度远超黄酒，甚至过度开发、过度消费，产销格局严重倾斜，黄酒成为欠发展的小

酒种。然而，多层面观察，黄酒似已进入五至十年持续提速发展的黄金“盛宴期”；

又因其营养丰富，基因优良，最有能力接过新领袖酒接力棒，在中国文化强国大国背

景下成为酒中新贵，最有希望成为国内酒业时空转换最大受益者。 

1.1 黄酒是欠发展的小酒种 但魅力跃居四大酒种之冠 

（1）黄酒是小酒种，产销量、收入、消费群体、市值等远小于啤白葡三大酒 

国家统计局2010年四大酒种产销量数据较为齐全，黄酒有127家规模以上企业（2011
年降为 73 家，但产销量未公布）仅有 134 万千升，仅相当于白酒、啤酒和总量的 15%、

2.99%和 2.39%；2011 年黄酒销售收入 117.9 亿元为四大酒种最低，仅占白酒、葡

萄酒、啤酒和总量的 3.15%、7.42%、30.67%和 2.02%。消费群体方面，黄酒核心

区域江浙沪人口合计约 1.56 亿人相当于全国人口 1.2%，加上消费较大的若干省份，

有效市场覆盖总人口能不足 5 亿人，仅及总人口 1/3 左右，而白啤葡三大酒种覆盖全

国。资本市场方面，目前仅有古越龙山和金枫酒业两家上市公司，截至 2012 年 2 月

22 日总市值仅 118 亿元、流通市值 114 亿元，分别占四大酒种总市值的 1.51%和流

通市值的 1.84%，仅及白酒总市值 6063亿元的 1.94%、流通市值 4957亿元的 2.31%。 

（2）黄酒欠发展，销量增速、市场广度深度和高度、价格体系、理念与人才不足 

黄酒 2010 年产销量增速为 10.93%，与过去 10 年大体相当，仅高于市场非常成熟的

啤酒（6.28%），而远低于白酒（26.81%），甚至低于葡萄酒（12.38%）约 2 个百

分点；其他三大酒种早已完成全国化，收入分布相当广泛，而黄酒仍然有 70%左右

的销售收入集中于江浙沪一带；就市场高度而言，政务商务等高端消费占比很小，远

远不及白酒，甚至无法与葡萄酒相提并论；就销售收入和产销量相除所得的吨酒价格

看，2011 年黄酒只有 0.799 万元/吨，虽比啤酒 0.324 万元/吨高出 146%，但仅为白

酒 3.65 万元/吨的 21.88%、葡萄酒 3.33 万元/吨的 24%；黄酒行业主力品种核心价

格带位于 7-20 元/瓶附近，白酒价格带则跨度极大，超黄酒 10-50 倍左右；葡萄酒集

中在 30-100 元/瓶一带，超过黄酒 5-10 倍；理念和人才方面，缺乏行业理解深透、

定位准确、善于创新、勇于开拓、与当代中国酒文化及整体饮食文化接轨的先进理念

和拔尖人才，体制变革也较慢，激励约束机制明显不足甚至成为行业发展的桎梏。 

图 1：2010 年四大酒种产销量与总量  图 2：2010 年四大酒种产销量增速 
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图 3：2011 年四大酒种销售收入  图 4：2011 年四大酒种销售收入占比 

 

 

64.2%

27.2%
6.6% 2.0%

100.0%

0%

50%

100%

150%

白酒 葡萄酒 啤酒 黄酒 合计

2011年四大酒种销售收入占比
 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所  资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

图 5：2011 年四大酒种吨酒价格  图 6：2012.2.27 四大酒种总市值与流通市值比较 
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资料来源：国家统计局，黄酒协会，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

图 7：截止到 2012.2.27 市场主流消费白酒、葡萄酒和黄酒品种终端价格对比（单位：元） 
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资料来源：WIND，东兴证券研究所 

（3）黄酒魅力无比，跃居四大酒种之首 

黄酒行业目前发展水平虽低于其他三种主流酒种，但不能就此忽略行业自身的魅力，

也正是行业具备如此魅力才使行业蕴含了巨大的潜力。 

一是黄酒最具营养价值，饮后不会“酒气熏天”，消费方式创新潜力极大，契合当下

健康消费趋势。据测量，黄酒富含 18 种氨基酸，其中有 8 种为人体无法合成但必需，

含量比同量啤酒葡萄酒多一至数倍；矿物质总含量高达 130mp/100ml，是啤酒的 1.5
倍，葡萄酒的 2 倍，多种微量元素如每 100 毫升含镁量为 20-30 毫克，比白红葡萄

酒高出 10 倍和 5 倍；含硒量为 1-1.2 微克，比白红葡萄酒高出约 20 倍和 12 倍，具

有良好的防止血压升高、血栓形成及抗癌作用；富含维生素 B1、B2 和 E 以及尼克酸，
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长期饮用有利于美容抗衰老和长寿；因锌含量不少能促进食欲。另外，黄酒的舒筋活

血、防寒去腥等效用十分明显。综观现代酒类消费，属于嗜好性饮酒与交际性饮酒和

品尝性饮酒共存期，舆论正在提倡低酒度、营养型、养护身心的酒文化新价值取向，

这对黄酒倡导的和谐饮酒、健康饮酒价值取向完全吻合。眼下人们可以看到，黄酒与

螃蟹以及整个海产品消费搭配已成趋势，加冰喝黄酒也开始流行，打破了消费的季节

性。总之，黄酒对于消费者的吸引力越来越大。 

二是原材料最为优质精细，酿制需要高品质的水，不需高温蒸馏破坏营养成分，酒精

度较低适应人群广泛。黄酒是以精选糯米、大米等为主要原料，利用多种菌种、酵母、

麦曲等微生物为糖化剂酿造制成的高品质发酵原汁酒。与其他酒相比，原料非杂粮，

而是精细粮；酿制过程中尽量保留原材料中的营养成分，并不断加以丰富完善；酒精

度较低，传统黄酒在 14°左右，适合绝大多数人饮用。 

三是历史悠久，誉为国粹，尤以绍兴黄酒之文化积淀在四大酒种中最为深厚。黄酒与

啤酒、葡萄酒并称为世界三大古酒，因其酒液黄亮、色泽澄黄或呈琥珀色、清澈透明

而得名，黄酒在宋代发明了制曲工艺以后就逐渐形成和真正定名，并开始大量输入皇

宫，而白酒应是有了蒸馏技术以后大约在元朝才出现。  

所谓“天下黄酒源绍兴”，绍兴黄酒一直被认为是正宗黄酒的化身及黄酒代名词。据

考证，绍兴黄酒大约于 6000 年前的河姆渡文化中期起源于位于余姚河姆渡文化和杭

州良渚文化中间的绍兴。黄酒的消费则从春秋时有文字记载起至清朝初期一直遍及全

国各地，春秋战国时期的“浊醪”是绍兴酒的最早文字记录，距今 2400 多年；南朝

时有了以地名命名的“山阴甜酒”应是今日绍酒之开始；时至清朝黄酒已经成为名闻

遐迩的酒中极品。因此有康熙《会稽县志》“越酒行天下”之说，以及梁章矩在《浪

迹续谈》中“今绍兴酒通行海内，可谓酒之正宗，……至酒之通行，则实无他酒足以

相抗”之赞誉。新中国成立以后，绍兴黄酒作为中国国粹酒在国家历届评酒会上屡获

金奖，先后被列为国家“八大”、“十八大”名酒之一。 

黄酒一出现就展现出了与中华文化良好的适应性和相容性，造就了无数经典的诗文佳

篇和传奇典故；黄酒与中华民族文化之间的依存关系穿越时代变迁绵延数千年，是五

千年历史上中国国内最流行的酒种，或者说昔日黄酒畅销全中国上下五千年，是惟一

完整见证中华五千年文明历史和最富中华民族特色的酒，其酿造史同时也是中国社会

的发展史和人文进步的推进史。在很多人眼里，黄酒的“黄”已被赋予了相当广泛的

内涵：它不仅仅是指酒的颜色呈“黄”色，还成为哺育华夏子孙的母亲河——黄河的

“黄”，更成为生养炎黄子孙的大地——黄土地的“黄”和中国人肤色的“黄”。 

四是黄酒的国际地位和“国家待遇”越来越高。绍兴黄酒作为黄酒鼻祖早已蜚声国外：

1915 年获得美国巴拿马太平洋万国博览会金奖；1985 年荣获第四届国际酒类及饮料

博览会金奖；1986 年获得巴黎国际食品博览会金奖；1989 年荣获首届北京国际博览

会金奖；1992 年荣获日本国际博览会金奖、1994 年再次荣获巴拿马国际食品博览会

金奖。新中国建立以来，绍兴黄酒多次得到党和国家领导人的极力推崇，在重大国事

活动中担当重任，且越来越显示出尊贵价值。1988 年被列为钓鱼台国宾馆惟一国宴

专用酒，1997 年成为香港回归庆典特需用酒；先后五次作为国礼馈赠过柬埔赛国王、

日本天皇以及美国总统尼克松和克林顿。并且，党和国家领导人都非常喜爱绍兴酒：

1952 年周恩来总理多次向外国友人推荐绍兴酒；邓小平晚年每天要喝一杯绍兴酒；
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1995 年江泽民称赞中国黄酒天下一绝；2012 年 2 月国家副主席习近平在访美期间到

艾奥瓦州老朋友和当年住宿的房东德沃切克做客会谈时，一坛“古越龙山”绍兴工艺

花雕酒就摆放在现场的桌子上（据照片拍摄者新华社记者刘建生称酒坛上刻有“古越

龙山”字样）。 

五是黄酒一直成为政策鼓励支持的酒种，相比于白酒、啤酒和葡萄酒，黄酒行业政策

环境最优。《全国食品工业“十五”发展规划》提出酒类产业要重点发展葡萄酒、水

果酒，积极发展黄酒，稳步发展啤酒，控制白酒总量；白酒按“0.5 元/斤从量+20%
从价”双重征税，啤酒吨酒价格 3000 元以下按 220 元/吨征收，3000 元以上 250 元/
吨，葡萄酒按 10%从价计征消费税，黄酒消费税为 240 元/吨，吨酒在价格 10 万元以

上的高端产品税负不足同档次白酒和葡萄酒的 1/10；白酒企业广告费用属于税后列支

事项，负担较重，黄酒广告则无此限制；中央电视台还为黄酒企业提供了广告贷款，

古越龙山、会稽山都享受到了这一优惠；为保护国家黄酒酿造资源及技术，轻工业总

局从 2000 年开始对黄酒企业实行原产地认证制度，古越龙山、会稽山、女儿红、塔

牌、中粮绍兴酒 5 家企业成为首批认证企业，之后认证企业扩大到 12 家，原产地保

护制度有利于骨干企业获得垄断性利润。2012 年 1 月国家发改委、工信部联合发布

《食品工业 “十二五 ”发展规划》强调创新对于黄酒行业的作用，认为黄酒行业在

坚守传统的同时，应加大产品的创新力度，比如研发适宜北方地区的创新产品，积极

开发北方市场，使黄酒逐步全国化。 

六是黄酒行业效益高增长，成为资本市场尚待挖掘的价值宝地。黄酒行业 2011 年产

销量增长近 10%，收入增长 20.21%，利润总额增长 55%，位居四大酒种之首。产

销量、收入和利润增速呈现极好的协调发展态势。不过，资本市场方面的价值却未能

充分挖掘。以黄酒第一品牌古越龙山为例，仅其 26 万吨基酒按照 2008 年的原酒交

易价格估算价值就高达 200 亿元以上，而公司目前市值仅有 70 亿元左右，相差 2 倍

以上，足见估值之低。 

图 8：黄酒的五种营养价值 

资料来源：东兴证券研究所 
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表 1：1915-1994 年绍兴黄酒所获国际荣誉 

年份 奖项 年份 奖项 

1915 荣获美国巴拿马太平洋万国博览会金奖 1989 首届北京国际博览会金奖 

1985 荣获第四届国际酒类及饮料博览会金奖 1992 日本国际博览会金奖 

1986 巴黎国际食品博览会金牌奖 1994 再次荣获巴拿马国际食品博览会金奖 

资料来源：东兴证券研究所 

表 2：四酒种消费税、酒精度和粮食消耗的比较 

消费税政策 
酒种 

从量税 从价税
酒精度比较 原料消耗 

黄酒 240 元/吨 无 一般在 14 度左右 1 斤粮食出 2 斤酒 

白酒 100 元/吨 20％ 
低度白酒：40 度以下，降度白酒：

41 度-50 度；高度白酒：51 度以上 
1 斤粮食出 0.4 斤酒 

葡萄酒 无 10％ 一般在 12 度左右 葡萄 

啤酒 
售价 3000 元/吨以下 220 元/吨 

售价 3000 元/吨以上 250 元/吨 
无 一般在 3.5 度左右 专用原料：啤酒大麦

资料来源：东兴证券研究所 

图 9：1999-2011 年黄酒行业收入和利润总额及同比  图 10：2011 年黄酒行业净利润增速 55%居四大酒种之首 
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图 11：1998-2010 年全国黄酒累计产销量以及增速情况 
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图 12：黄酒行业 1999-2011 年毛利率变动请款 
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资料来源：WIND，东兴证券研究所 

1.2 黄酒似已进入价升量增、增长提速、消费提档等为内涵的较长盛宴期 

（1）“南黄北白”困局已破，全国化效果已开始显现并有望继续扩大战果 

我国北方干寒多风，白酒从黄酒生产中演变出来以后，就以其酒精度高、御寒效果更

好、制作相对简单而逐渐占据了北方广大市场，与黄酒形成南北对峙、分庭抗礼的局

面。虽然在明清时期白酒依旧受制于黄酒的压倒性优势，但到了民国因国都南迁和战

乱黄酒日益淡出北方。抗战时期，绍兴沦陷，交通阻梗，彻底断绝了绍兴黄酒的远销，

使得黄酒的消费范围进一步萎缩，以至于偏安江浙沪等地，“南黄北白”的消费格局

由此逐渐形成并流传下来，并深刻影响着黄酒行业的发展和全国化。 

通过对黄酒发展历史以及“南黄北白”格局形成原因的梳理，我们发现历史上黄酒畅

销中国五千年的主要原因为其与中华文化拥有良好的消费相容性和包容性，而近现代

偏安一隅则是“内忧外患”的结果：白酒对黄酒市场的蚕食构成“内忧”，而啤酒和

红酒等外来酒种不断受到中国消费者的喜爱则是“外患”。其实深层的原因可能是其

与目前中国消费模式特别是“酒文化”的相容性远远少于差异性：一方面是喝酒方式

的变迁，现在是快节奏方式，喝白酒、啤酒甚至于葡萄酒都流行“一口干”，而黄酒

是中华传统优雅文化的延续，喝酒时讲究“品”，绍兴人喝酒讲“咪”一口，通过慢

品来品出感觉和档次，品出养生与健康生活；另一方面，黄酒长期远离主流消费市场，

特别是政务和商务消费市场，没有成为“领袖酒”、“面子酒”，高端消费尚未形成

大气候。 

不过，这期间黄酒仍然在全国很多地区有各具特色的酒种和钟爱者，也不乏最爱之人

群。更可喜的是，近年来，在各方面的持续努力下，国人饮酒“南黄北白”的困局已

然突破。这可以从多个层面得到印证：一是从黄酒消费区域看，已从传统的核心消费

区域浙江、上海和江苏一带延展至安徽、福建、河南、湖南、山东、内蒙、北京、天

津、吉林、陕西、甘肃、广西、湖北等，基本上覆盖了全国南北各地，人均产销量也

已上升到一定水平（国家统计局公布数据均为产销量，古越龙山 2011 年产销率约

85%，可以将“产销量”大致理解为“销量”）。这些地区 2010 年黄酒人均产销量

分别达到 28.92 升、11.04 升、5.99 升、3.23 升、1.79 升、1.31 升、1.03 升、0.79
升、0.44 升、0.37 升、0.32 升、0.31 升、0.23 升、0.17 升、0.16 升、0.15 升和 0.15
升，均比 2003 年有不同程度的提升。进一步分析，虽然 2010 年黄酒核心消费区域
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江浙沪三地人均消费 13.34 升，全国为 2.16 升，而非核心区域甚至远远达不到这一

水平，但已有不少区域也成为黄酒消费大省，全国各地、大江南北都在消费黄酒已成

为一种事实，并且开始出现上升势头。二是从黄酒核心与非核心消费区域的销售收入

之比从 2003 年的 9：1 下降为 2010 年的 7：3（黄酒协会专家估测数据），更有数

据显示为 6：4（wind 数据），这表明除江浙沪以外区域的销售收入增速在持续增加，

黄酒获得非核心消费区域消费者的认可度在提高，黄酒全国化进程在加快。 

从我们所了解的情况看，突破“南黄北白”困局的主要因素在于：黄酒企业以及整个

行业在产品创新、品牌宣传、口感改良、包装改进、文化渗透、消费者培育等方面做

了大量艰苦而细致的工作。这些工作已为黄酒未来进一步全国化、扩大消费区域和人

群积累了宝贵的经验。其中，包装创新方面主要是改变过去单一瓷瓶包装，选用更加

具有时代感的玻璃瓶，改变了落后、土气的产品形象；口感创新主要表现在降低酒精

度数，推出低度营养功能黄酒，为消费者打开了全新的感官体验空间，吸引了年轻消

费者，扩大了黄酒的消费群体；饮用方式创新包括提出冰镇的饮用方式，在改变口感

的同时打破黄酒的饮用季节性，在提高黄酒季节适应性的同时也扩大了黄酒消费群体

和消费场所；销售渠道创新则改变过去“酒香不怕巷子深”的思维，在深度营销的基

础上，创新产品销售渠道，比如搭建原酒电子交易平台，和大闸蟹捆绑销售等，在促

进产品销售和提升行业景气度的同时，还可提高黄酒产品的价格。 

目前，整个行业特别是资深学者、企业家和营销专家们正在考虑如下重大问题，我们

预计一旦形成共识，则会在未来几年对黄酒行业整体及其龙头企业的发展带来明显效

果：（1）如何进一步创新产品，让传统产品重新焕发出时代气息，让时尚产品更加

符合新消费需求；（2）如何进一步提升整个产业和产品的科技含量，实现产业与产

品升级；（3）如何进一步加强营销宣传，找回与中国文化的契合点与相容点，让黄

酒进入中国的主流消费群体，让更多人接触和消费黄酒，并通过领袖意见的传递进入

政务和商务消费圈，占领高端消费市场。 

总之，有理由相信，未来五至十年黄酒行业的全国化进程会持续加快，甚至会有深度

变革，彻底扭转“南黄北白”的酒业消费格局。 

图 13：黄酒发展历史图解 

 

资料来源：BAIDU，东兴证券研究所 
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图 14：2010 年全国人均消费黄酒量（升/人/年） 

28.92

13.34
11.04

5.99
3.23 2.16 1.79 1.31 1.03 0.79 0.44 0.37 0.32 0.31 0.23 0.17 0.16 0.15 0.15 0.07 0.01 0.01

0

5

10

15

20

25

30

35

浙
江

江
浙

沪
核

心
消

费
区

域
平

均

上
海

安
徽

江
苏

全
国

平
均

福
建

河
南

湖
南

山
东

内
蒙

古

北
京

天
津

吉
林

陕
西

甘
肃

广
西

湖
北

江
西

广
东

河
北

贵
州

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

图 15：中国黄酒生产和消费区域分布  图 16：黄酒核心消费区域（江浙沪）与非核心区域收入比值
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资料来源：BAIDU，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

（2）产销量提升空间巨大，成长性优于其他酒种 

以国家统计局、黄酒协会、黄酒产销大省以及业内专家等各渠道获得的数据为基础，

经四大模型测算，到 2015 年和 2020 年左右，即未来五至十年或更长一段时期，国

内黄酒市场产销量有望达到 492 万千升至 891 万千升，约为 2010 年的 1.7 倍和 2.97
倍，以此反推算，2011-2015 年黄酒产销量年均增速为 15.5%，2015-2020 年为 17%。

若此增速有望实现，可以认为未来黄酒产销量提升空间为四大酒种之首。 

模型一：规模以上企业+规模以下企业+散酿（家庭）部分替代=总容量，2015~2020
年可达 492 万千升和 891 万千升。 

主要驱动因素假设：进一步培育消费者，扩大消费群体，个人和家庭销量持续稳步增

长，非个人家庭消费甚至较大幅度增长，品牌黄酒可以对散酿黄酒实现部分替代。 

各类容量分拆如下：a.规模以上黄酒企业产销量 2015 年和 2020 年可达 347 万千升

和 697 万千升。以 2001~2010 年平均增速 12%为基础，假定随着全国化进程加快
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2012~2015 年每年增速依次递增 1 个百分点分别达到 12%、13%、14%和 15%，

2016~2020 年均保持 15%，则可得到 2015 年和 2020 年产销量为 347 万千升和 697
万千升；相比 2010 年分别于增长了 1.64 倍和 2.97 倍； 

b.规模以下企业及散酿黄酒产销量 2015 年和 2020 年均可达 128 万千升和 163 万千

升。规模以下黄酒企业产能和市场会有一个逐步淘汰、破产和兼并收购过程，故其产

量增速不会太快，假定会从 2010 年的 100 万千升以年增速 5%增长，到 2015 年和

2020 年便可达 128 万千升和 163 万千升，而散酿黄酒也基本上处于这一水平。 

c.将规模以上和以下黄酒企业数据相加，可得出 2015 年和 2020 黄酒产销量有望达

到 474 万千升和 860 万千升。 

d.考虑散酿黄酒会被品牌黄酒部分逐步替代，假定 2012~2020 年会从 10%的替代率

每年提升 1 个百分点至 19%，则规模以上及以下黄酒企业产销量加上被替代的散酿

黄酒有望达到 492 万千升和 891 万千升。 

表 3：模型一：2010-2020E 黄酒产销量及增速预测（万千升） 
  2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
（1）规模以上企业产销量 190 209 234 265 302 347 399  459  527 607 697 
增速   10% 12% 13% 14% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
（2）规模以下企业产销量 100 105 110 116 122 128 134  141  148 155 163 
增速   5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
（3）散酿产销量 100 105 110 116 122 128 134  141  148 155 163 
增速   5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
合计：（1）+（2） 290 314 344 380 423 474 533  599  675 762 860 
合计：（1）+（2）+（3） 390 419 355 394 439 492 553  622  700 790 891 

资料来源：国家统计局，中国酿酒协会黄酒分会，东兴证券研究所 

模型二：非核心区域消费量+核心区域消费量=总容量。非核心区域人均消费量变化

分四个档次，每个档次以 5 年为一个周期，分为加速全国化第一、二、三、四个阶

段，建立四个容量模型，测得 2015 年总容量可达 465 万千升、2020 年接近 735 万

千升、2025 年升至 1128 万千升、2030 年达到 1647 万千升。 

主要驱动因素假设：a.以黄酒协会有关 2010 年规模以上及以下企业黄酒产销量总计

290 万千升为依据，按照全国人口、各省份人口、各省份黄酒产销量三层面数据简单

测算出全国年人均消费量为 2.16 升，黄酒消费核心区域（江浙沪）13.35 升，非核

心消费区域 0.69 升，非核心区域仅为全国平均水平的 1/3 左右、核心区域平均水平

的 1/19；b.为了计算简便，忽略核心消费区域和非核心消费区域人口数量的变化；c.
黄酒全国化会持续甚至加速顺利推进，在核心区域人均黄酒消费量不变的情况下非核

心区域持续增加；d.非核心消费区域存在很多黄酒消费空白和机遇，增速更高。 

容量模型 1：加速全国化第一阶段（2011-2015 年）：假设非核心区域年人均消费量

能达到 2010 年全国人均 2.16 升水平，则非核心区域总量可达 256 万千升，加上核

心区域 208 万千升，则全国有效市场容量可达 465 万千升，是 2010 年的 1.6 倍。 
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容量模型 2：加速全国化第二阶段（2015-2020 年）：若非核心区域年人均消费量能

达 2010 年核心区域的 1/3 即 4.45 升，则非核心区域总量可达 527 万千升，加上核

心区域 208 万千升，则全国有效市场容量可达 735 万千升，是 2010 年的 2.5 倍。 

容量模型 3：加速全国化第三阶段（2020-2025 年）：若非核心区域年人均消费量能

达 2010 年核心区域年人均消费水平 1/2，即 6.68 升，则非核心区域总量可达 920 万

千升，加上核心区域 208 万千升，全国可达 1128 万千升，是 2010 年的 3.9 倍。 

容量模型 4：加速全国化第四阶段（2025-2030 年或更长）：假设非核心区域年人均

消费量能达 2010 年核心区域水平即 13.35 升，则非核心区域总量可达 1438 万千升，

加上核心区域 208 万千升，全国有效市场容量可达 1647 万千升，是 2010 年 5.7 倍。 

表 4：2015-2030 年黄酒市场容量的人口参数估算模型（容量单位：万千升） 

黄酒 人口 

2010 消费量 

（万千升） 
占比 

人口 

（亿）
占比 

人均销量

（升） 

容量 

模型 1

（2015）

容量 

模型 2

（2020） 

容量 

模型 3 

(2025)

容量 

模型 4 

(2030)

核心区域  208.21 71.80% 1.56 11.64% 13.35 208 208  208 208 

非核心区域  81.79 28.20% 11.84 88.36% 0.69  256 527  920 1438 

总计  290 100.00% 13.4 100.00% 2.16  464 735  1128 1647 

注：2010 年国家统计局规模以上企业黄酒产销量为 134 万千升，本表数据采自黄酒分会，2010 年黄酒总产销量为 290 万千

升；容量 1为非核心区域人均销量达到全国平均水平；容量 2为非核心区域人均消费达到核心区域的 1/3；容量 3为非核心

区域人均消费达到核心区域的 1/2；容量 4 为非核心区域人均消费达到核心区域的水平。 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

模型三：模型一或二+出口=黄酒总量，未来五年国内黄酒出口可以达到每年 50 万千

升，以此测算 2015 年和 2020 年我国黄酒消费量的容量区间为 464+25=489 万千升

和 735+50=785 万千升。 

核心假设：目前黄酒国际市场需求量估计在 50 万千升左右，由于多数是“伪绍兴黄

酒”，绍兴黄酒出口龙头企业在五年内能够抢夺一半市场，十年左右基本替代。 

容量测算：近几年国际市场对黄酒的需求量在不断增加，特别是绍兴黄酒，在实施原

产地域保护制度之后，其在国际市场上的主要竞争对手——日本和台湾等地的“绍兴

酒”市场份额不断下滑，其中台湾产绍兴酒在日本市场的份额已从过去的 80%下降

到 25%左右。除此之外，目前在全世界开设的达 10 万家左右中国餐馆都用黄酒烹饪，

而现在这些餐馆大多采用日本清酒，南朝鲜浊酒和台湾的仿绍兴酒。黄酒若能打开这

个市场，其消费量将在 20 万吨以上。此外，全球 3 千多万华侨也可以成为黄酒的一

大消费群体。可见，我国黄酒在国际市场上也有广阔空间。考虑到销量的增长和绍兴

黄酒龙头企业有望尽最大努力打拼出口市场，我们乐观预计到 2015 年黄酒出口达到

50 万吨的一半即 25 万千升，以此测算我国黄酒内外产销量为 489 万千升，到 2020
年出口 50 万千升，基本替代目前的伪绍兴黄酒，国内外产销量可达 785 万千升。 

模型四：以白酒、啤酒和葡萄酒的酒精度折算，黄酒容量区间为 1307 万千升至 4820
万千升。由于这种折算方法不够严谨，故这一数据只有一定参考价值。 
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基本假设：每个人（或每个区域）能承受的酒精度保持不变，酒精度倍数等同于产销

量倍数。 

容量测算：统计部门在统计产销量时白酒都折算成 65°，啤酒为 3.5°左右，黄酒平均

12°，所以在相同容量情况下，白酒、啤酒与黄酒酒精度比值分别为 5.42 和 0.29，以

此假定市场上能容纳黄酒的量为白酒的 5.42 倍、啤酒的 0.29 倍。以 2010 年啤酒和

白酒产销量分别为 4483 万千升和 890 万千升测算，黄酒市场可能的容量可达到

1307.54-4820.83 万千升。此模型因为折算指标“酒精度”的科学性不是很强，所以，

计算出了的黄酒销量很高，参考价值要打较大的折扣。 

（3）整体价格偏低 多因素助推价格提升 

从价格体系看，四大酒种中黄酒的可比酒种首先排除吨酒价格最低的啤酒，白酒和葡

萄酒可比性最强。以下理由支持黄酒价格重心大幅上移： 

第一，黄酒主力品种价格重心严重偏低。价格对黄酒核心消费区域多数超市终端价的

调研表明，黄酒既有市场又有效益的主力品种核心价格带位于 7-20 元/瓶附近，酒精

度为 14°上下，相对比较集中；白酒价格带则跨度极大，且核心价格带远远超过这

一水平达 10 至 50 倍以上；葡萄酒集中在 30 -100 元/瓶一带，超过 5 至 10 倍。换句

话说，黄酒核心价格带是白酒的 1/10 和葡萄酒的 1/5 甚至更低； 

第二，四大酒种中黄酒吨酒价格严重低于可比性最强的白酒和葡萄酒。以四大酒种

2011 年销售收入除以产销量（黄酒产销量采自中国酿酒协会黄酒分会），最高的白

酒吨酒价格为 3.65 万元，其次为葡萄酒 3.32 万元，黄酒位居第三不到 0.8 万元，啤

酒最低为 0.32 万元，黄酒吨酒价格相当于白酒和葡萄酒的 21.88%和 24%，或者说

白酒和葡萄酒吨酒价格是黄酒的 4.57 倍和 4.16 倍； 

第三，从原料成本到酿造工艺比较看，黄酒价格也偏低。虽然黄酒原料糯米、大米等

与原酒投入产出之比为 1：1.8 或 1：2，高于白酒的 3：1，但在做出成品时黄酒不加

水为 100%原浆，大大增加了原料成本；白酒在勾兑为产品过程中需要成倍或更高幅

度地加水稀释，大大降低了原料成本；葡萄酒虽也不加水，但葡萄酒非耗粮酒，原料

成本与黄酒可比因素稍差； 

第四，从营养价值看，黄酒是上述四大酒种中营养价值最高的酒种，与过低的价格相

比很不相称。从百度搜索发现，黄酒的主要成分除乙醇和水外，还含有 18 种氨基酸，

其中有 8 种是人体自身不能合成而又必需的。这 8 种氨基酸，在黄酒中的含量比同量

啤酒．葡萄酒多一至数倍。此外，黄酒含有许多易被人体消化的营养物质如糊精、麦

芽糖、葡萄糖、脂类、甘油、高级醇、维生素及有机酸等。这些成分经贮存，最终使

黄酒成为营养价值极高的低酒精度饮品。黄酒也是 B 族维生素的良好来源，维生素

B1、B2、尼克酸、维生素 E 都很丰富，长期饮用有利于美容、抗衰老；黄酒中锌含

量不少饮用黄酒有促进食欲的作用；黄酒内含多种微量元素，如每 100 毫升含镁量为

20～30 毫克，比白葡萄酒高 10 倍，比红葡萄酒高 5 倍；含硒量为 1～1.2 微克，比

白葡萄酒高约 20 倍，比红葡萄酒高约 12 倍。在心血管疾病中这些微量元素均有防

止血压升高和血栓形成的作用； 
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第五，黄酒消费的社会效益远高于白酒，有关黄酒的负面因素或负面效应较少，或者

说在黄酒提价方面的减分因素较少。从社会效益看，黄酒的粮耗远低于白酒，相当于

每斤黄酒耗粮 0.5 斤，每斤白酒耗粮 3 斤；黄酒酒精度远远低于白酒，对社会的危害

程度（醉酒带来的人身与财产损失等）较轻。有些消费者可能认为黄酒喝多了也会醉，

也会有负面效应。我们认为，过度饮用任何含有酒精的饮料都会对大脑及人体其他相

关部位产生负面影响，健康饮酒、适量饮酒、饮用酒精度不高的黄酒，可以在很大程

度上减少负效应； 

第六，黄酒具备提价的核心价值基础。一类产品的核心价值体系取决于该产品相关文

化价值、消费者的生活方式及其他形态文化价值的相互博弈和取舍。黄酒具有代表中

华文明的悠久历史积淀，决定了其文化价值十分深厚；黄酒也是国家政策和地方政策

鼓励发展的酒种，政策与资源配置导向十分正面；越来越多的人群追求营养健康饮酒，

饮用黄酒可以培育成为大多数人群的一种生活习惯，也正在成为更多人群的一种生活

方式；黄酒文化与其他形态的文化较少冲突，包容性、融合共生性很强。 

（4）行业环境转变，消费提档，黄酒高端消费有望渐成气候 

在相当长时期内，黄酒发展主要依靠产销规模的扩张，对单品价值提升远远不够，众

多龙头公司产品也同样存在价格偏低的情况，市场上十年、二十年、五十年陈黄酒价

格要远远低于同等年份的白酒价格。大酒种的过度开发和过度消费之嫌越来越重！前

几年，著名黄酒专家、中国酿酒工业协会黄酒分会副理事长兼秘书长沈振昌老先生就

发出“二十一世纪喝黄酒”的呐喊。这一声似乎喊出了中国酒业的时空转换，风水轮

流转即将把巨大发展机遇降临至黄酒行业！ 

我们调研和梳理发现，黄酒行业的发展环境、价格体系和消费档次目前已处于大变革

前夜。据了解，黄酒行业的产学研力量正在思考如何进一步优化行业发展环境、重构

价格体系、提升消费档次等能够引领行业大变革的重大问题和深层次问题，大型企业、

行业协会、专家学者等已经形成以下初步共识：一是进一步培育消费群体，实现黄酒

消费群体的年轻化、精英化和大众化；二是提升整体价格水平，优化价格结构，优质

优价；三是将黄酒消费与健康饮酒、体面饮酒、和谐饮酒等相提并论，将黄酒打造成

高端商务酒、政务酒、感情酒等，提升消费档次，推动黄酒在政务商务等高端市场上

的消费规模和水平；四是借鉴白酒、啤酒和葡酒等成熟酒种的营销与发展模式和经验，

寻求整体突破；五是推动行业进一步兼并收购，提升技术水平，更多产品创新，推动

产业升级；六是推动黄酒消费的国际化，推动经典传统黄酒出口。 

我们认同沈振昌先生的分析并且认为，黄酒作为中国文化最具代表性的国粹酒种，未

来中国文化将随着经济地位的提升而影响世界。届时，黄酒会步入快速发展期，进一

步走向世界。 

我们甚至可以从中国领导人访美期间有古越龙山花雕酒作为礼物的这一事件中窥视

出黄酒在中外交往中将会大行其道的重大历史机遇，甚至可以认为这很可能是黄酒进

一步走出国门的重大转机，也是消费提档的标志性事件；随着消费者对健康的诉求不

断强化，黄酒会逐渐成为市场消费新贵和新宠。 
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图 17：黄酒产学研正在关注的六大问题 

 
资料来源：东兴证券研究所 

1.3 综合判断：黄酒八大“新领袖酒”基因最能受益酒业时空转换 

综上所述，在中国打造文化大国、文化强国的历史性大背景下，黄酒很有可能在国际

国内经济社会生活中进一步扮演重要角色，承担起“新国酒”之重任，促进国内酒业

消费形成时空转换，并从中受益。 

（1）黄酒“新领袖酒”基因为酒业最佳 

根据我们的思考，在当前经济社会背景下，一种酒被尊崇为“新领袖酒”，需要具备

这样一些基本条件： 

一是历史文化底蕴丰厚以致其他产品无出其右；二是品牌知名度很高且影响力足够强

大；三是酿制讲究，品质绝佳，极品更是稀缺，饮后对人体损害较少，有利于身心健

康更好；四是曾经作为皇室贡酒，或人间佳酿，获得领袖或政界要人、文人墨客等好

评和推崇，具有显赫的政治与社会地位；五是有相当多的各档次追随者，可以一呼百

应形成气候；六是价格较高，符合高端市场定位等。 

对比各类酒种，白酒已经是领袖酒了，而且有过度之嫌；葡萄酒是舶来品，没有悠久

的中华历史底蕴；啤酒无论如何也只是“市井之饮”，只有黄酒具备前上述条件，惟

一有所不足的是价格还不够高。 

概而言之，黄酒的新领袖酒基因主要表现在八个方面：第一，历史悠久，底蕴丰厚，

惟一完整见证中华五千年文明历史；第二，倍受历代领导者或领袖人物及文人墨客推

崇，并且近期在中美新一轮外交中翻开新的一页；第三，倍受国家地方政策鼓励扶持； 
第四，营养价值丰富，其他酒无法比拟，契合当下国民健康消费新诉求；第五，精粮

酿制，工艺独特，地理标志清楚，品质优良，多次获得国内外大奖，国外消费群体较

白酒庞大得多；第六，为真正的国粹酒种，具有古越龙山等金字品牌；第七，二十年

以上高端产品价格也高达 300-400 元以上，以酒精度折抵，已与中高端白酒价格基

本接轨，随着价格体系的进一步完善，高品质黄酒将会真正以高价格进入高端市场而

高贵起来；第八，人气正在积聚，覆盖至少 5 亿人口群体。  
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图 18：黄酒的八大“新领袖酒”基因 

 
资料来源：东兴证券研究所 

（2）一旦酒业风水轮换，黄酒极可能成为下一个提档消费热门酒种 

白酒、啤酒和葡萄酒目前已处于或即将进入消费成熟、市场培育基本完成、产销量提

速趋缓、竞争白热化、负面因素较多、增速平稳等态势，特别是白酒已经存在“过度

消费”、“奢侈消费”之嫌，而黄酒独具魅力，十分契合国民健康消费新模式及国内

外环境，行业五到十年的成长空间和速度有可能在四大酒种中最值得看好，成为热门

酒种宠儿。  

2.公司实施聚焦产品战略 提升品牌力品质力市场力和提价力 

2.1 五大品牌形成高中低档、时尚与传统产品通吃格局 

就品牌力看，公司拥有“古越龙山”、“女儿红”、“状元红”、“沈永和”和“鉴

湖”五大品牌，是目前黄酒龙头企业中品牌最多者。 

其中，“古越龙山”品牌于 1999 年被评为中国黄酒业第一个中国驰名商标，定位中、

高端和超高端，已成为黄酒行业第一品牌，2006 年入选中国黄酒行业标志性品牌，

是黄酒行业首只中国名牌产品和惟一国宴专用黄酒； 

“女儿红”创始于 1919 年，是中国驰名商标、中华老字号，和“状元红”一道定位

于特色中端市场，突出喜庆文化； 

“沈永和”是中国名牌、中华老字号，与绍兴首只黄酒注册商标、浙江省著名商标“鉴

湖”同为公司大众化品牌。 

可以说，公司各档次品牌对黄酒各档次市场形成整体应对格局。 
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表 5：古越龙山发展历程 

时间 事件 时间 事件 

1664(康熙三年) 沈永和酒厂前身沈永和酒坊成立 1999   古越龙山被评为中国黄酒行业第一个中国驰名商标 
1951 绍兴酿酒总厂前身绍兴酒厂成立 2000   古越龙山在黄酒行业率先通过 ISO14001 认证 

1994 
沈永和酒厂与绍兴酿酒总厂合并设

立绍兴黄酒集团 
2004   古越龙山被评为中国黄酒行业首只中国名牌产品 

……   2005   古越龙山通过 HACCP 认证  

1997 
古越龙山在上交所上市，黄酒行业第

一家上市公司 
2006   古越龙山入选中国黄酒行业标志品牌 

资料来源：公司网站等，东兴证券研究所 

表 6：古越龙山五大品牌历史与行业地位 

名称 地位及简介 

古越龙山 始建于 1951 年，黄酒行业首个中国名牌产品和惟一国宴专用黄酒，中国驰名商标、行业标志性品牌。

女儿红 创始于 1919 年，是中国驰名商标、中华老字号，与状元红同为公司喜庆特色品牌。 

状元红 专为迎合消费时尚潮流而开发，低度营养型黄酒新品牌 

沈永和 中国名牌、中华老字号，与鉴湖同为公司大众化品牌。 

鉴湖 绍兴首只黄酒注册商标、浙江省著名商标。 

资料来源：公司网站等，东兴证券研究所 

表 7：公司各品牌产品毛利率、定位及市场分布 

品牌 毛利率 定位 主攻市场 

古越龙山  40%左右 中高端 面向全国市场 

女儿红、状元红  25%左右 定位中端，主打喜文化 婚宴、节庆等专业细分市场 

沈永和  中低端 江浙沪（成熟市场）等 

鉴湖  20%左右 低端 浙江市场 

资料来源：东兴证券研究所 

图 19：公司五大品牌 LOGO 及其主攻市场 

资料来源：东兴证券研究所 
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2.2 2012 年实施聚焦产品新战略 “五 A”级产品品质口感当为业内一流 

就产品力来看，公司是传统绍兴黄酒行业质量与技术标准制定者；坚持用近 7 万亩基

地的优质糯米为原料，配以鉴湖水、优质小麦，仅添加焦糖色，不添加枸杞、大枣、

桂圆、蜂蜜等多余成分，保持产品的纯天然营养健康特色；坚持酒精度不低于 14°，

保持纯正的黄酒本色香味和经典风格口感；更难得的是，作为黄酒行业龙头，拥有世

界上最大的黄酒酒库，是开发传统型黄酒最为宝贵的资源，能够做到口感和谐——不

酸不涩，容易入口。 

公司从 2009 年开始就实施“聚焦产品”战略，除突出“五年”、“十年”、“二十

年”、“三十年”等年份酒为核心产品外，正在开发“金八年”，继续夯实产品体系，

力争使其快速成为其产品进一步全国化的又一个当家花旦。值得一提的是，公司在继

承传统绍兴黄酒的同时，也在对传统黄酒进行不断完善和升级，力求让传统的产品升

华成一种经典，塑造强势产品。上世纪 90 年代初，公司推出了“年份酒”，不仅大

幅提升了黄酒档次，更是开创了一个黄酒新时代——“年份酒”时代。年份酒推出后

受到了消费者的青睐，很多小黄酒企业迅速跟进，但由于行业缺乏有效的监管，有些

企业年份酒的年份并不能得到保证，其年份酒产品价格要低于公司相应年份酒的价

格，对公司年份酒市场造成一定冲击。因此，公司近年来着手对原有的年份酒产品进

行梳理，将原有的部分年份酒（主要是五年陈——十年陈）升级改版为中央库藏年份

酒系列，在产品包装上打上“中央库藏”字样，以突出与其他黄酒企业年份酒的差异

化，广告宣传诉求点也为“保真年份、足年库藏”，重点产品为“五 A”级中央库藏

五年、八年、十年、二十年等，价格比相应年份酒高出 20%左右，意在向消费者传

递“古越龙山的年份酒货真价实、品质绝对保证”的高端黄酒消费理念。 

表 8：公司五 A 级库藏产品新标准 
五 A级名称 五 A级标准细解 

A 级原料 汲鉴湖冬水为血脉，清冽冰纯；选上乘糯米为风骨，绿色健康。 

A 级选时 始于立冬，封坛于立春，一年只酿一季酒。 

A 级陶坛 精选传统陶坛，疏密相宜；陈年老坛韵味，融入老酒。 

A 级酒库 拥 20 万平米中央酒库，高大通风；储 25 万吨精华原酒，陈熟醇香。 

A 级酒师 国家级酿酒师，通酒之经络；精湛调酒工艺，保持酒质均衡。 

资料来源：公司网站等，东兴证券研究所 

图 20：公司传统型产品—高端年份系列  图 21：公司新近开发的传统经典中央库藏系列产品—金五年 

 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所  资料来源：公司网站，东兴证券研究所 
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图 22：古越龙山品牌旗下系列产品，其中，礼盒系列包括高端年份酒 

 
资料来源：公司网站，东兴证券研究所 

2.3 让现代更时尚让传统更经典 两条产品线彰显市场力 

黄酒消费者对口感的适应性有差异，大体上区分为传统型和现代型。公司一直坚持两

条腿走路的方针，既有传统特色的产品线，提出“让传统更经典”的战略，又有针对

低酒精度清爽时尚市场打造的现代黄酒产品线，实施“让现代更时尚”的战略，两条

产品线赢得了两大市场的消费者。 

其中，古越龙山赢得中高端市场，特别是中央库藏系列是对传统黄酒产品升级和品牌

升华的创新，无论其包装和口感都非常受现代消费者的欢迎，尤其在上海，现已牢牢

占据上海高端黄酒市场；女儿红和近年开发的状元红专门针对时尚潮流开发低度营养

黄酒赢得时尚市场；沈永和与鉴湖仍定位于中低端市场，具备有相当的消费基础。另

外，公司开发的东方原酿、“年代酒”系列等低度清醇淡雅型黄酒产品投放上海和其

他浙江省外市场。东方原酿秉承了原生酿造酒的本色，风尚清醇的口感、时尚考究的

瓶型，使东方原酿在散发迷人东方气质的同时，兼具时尚感，迎合了上海市场消费者

的需求，推向市场后销量大幅上升，2010 年增长率达 200％，2011 年销量也将再次

翻番。“年代酒”系列是精酒度在 8-10 度，以现代、时尚的人群为对象的一种低度

黄酒。有“70 年代”、“80 年代”、“黄金年代”、“我的年代”等多款，添加了

消火的葛根和清火的淡竹汁，可以加冰块或冰镇着喝，一沾口就感到清爽，因此受到

年轻消费者的欢迎，仅仅两个月的时间，在福建厦门销量就达 1 万多箱，远超公司的

目标。未来公司还会继续开发低度清爽型产品，目前已经开发出三年陈清爽型产品，

五年陈和八年陈清爽型产品也即将面世。 

在本报告第一部分里，我们已表述这样的思想：创新是黄酒破解“南黄北白”困局以

及进入国内主流消费圈的最佳途径。公司这种对黄酒产品形式和饮用方式的创新，不

仅使黄酒消费群体日益年轻化，还突破了黄酒消费的季节性，让夏天消费黄酒成为一

种时尚和流行。目前黄酒行业还处在品类竞争的阶段，因此唯有不断创新和改良，才

能找出消费者和黄酒的契合点。这种低度清爽型黄酒就好比是黄酒的入门级产品，可

以对黄酒消费进行普及的一种产品。如果消费者认可这种产品后，就能培育出更多除
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江浙沪等传统消费市场以外的黄酒拥趸，扩大黄酒在年轻消费群体中的影响力，逐步

让黄酒进入主流的消费群体。因此，我们预计，随着公司相关产品在区域性和全国性

市场的进一步延伸，将进一步彰显其市场力。 

2.4 公司成为上海黄酒标杆企业 提价能力亦为行业翘楚 

目前整个黄酒市场 7-20 元是核心价位，未来随着消费升级以及行业整体价格体系上

移，100 元左右将成为黄酒消费的主流价位，公司的库藏八年陈、十年陈的终端价格

基本位于该价格区间，因此公司目前在逐步调整产品结构，淘汰低端产品，精简产品

线，将产品聚焦到中央库藏八年陈和十年陈等中高端产品，着力在餐饮渠道推广。同

时，公司目前也在培养商务市场，因此也会针对团购渠道打造几款个性化的产品。 

我们在上海市场了解到，公司虽然销售额仅占 20%左右，但定价方面则是领头羊，

多数黄酒企业和产品的提价时间选择在公司提价之后，提价幅度也和公司基本保持一

致。公司的产品价格成为多数企业的定价参照标准。不过，公司多数高品质年份酒的

价格甚至要低于其他企业同年份产品，这与公司行业龙头地位极为不符，具有进一步

提价的紧迫性和可能性。公司自 08 年以来每年都会多次调整产品价格，已经进入提

价周期。据黄酒分会的负责人估算，目前公司产品提价空间超 40%。 

我们估计，在行业整体价格体系逐步理顺、黄酒地位不断上升、消费者更多喜爱黄酒、

公司营销实力显著增强等预期下，15%-20%是其产品未来几年每年提价的基本幅度。 

表 9：公司自 2008 年以来的提价时间、品种以及幅度 

提价时间 提价品种 提价幅度

2008.01.10  高档礼盒酒  约 10% 

2008.01.20  部分箱酒（1 年陈、3 年陈、5 年陈、8 年陈） 约 10% 
2008.3  外贸出口绍兴酒、果酒、大灌酒等 10-14% 
2008.03.08  白酒坛酒、桶装、瓶装系列产品 5%-13% 
2008.04.21 部分沈永和坛酒 8-14% 
2008.05.01  部分青瓷廿年陈花雕和青瓷八年陈花雕、简装花雕酒等 5-10% 
2008.05.16  五十年陈经典花雕酒  11% 
2008.07.01  三十年陈百福浮雕酒  13% 
2008.07.01  三十年陈百寿浮雕酒  12% 
2010.05.27  坛装酒产品  8-9% 
2010.06.01  清醇系列、普通瓶装酒 6-9% 
2010.10.01  八年陈以上高档酒产品（非礼盒装）  约 10% 

2010.10.09  2000 年—2009 年手工原酒 11%-17%
2010.10.26  太雕坛装酒  约 12% 

2010.10.26  太雕瓶装酒（包括礼盒酒）  约 6% 

2011 年初  五十年陈  约 42% 

2011 年初 三十年陈 约 36% 
2011.03.19  白酒  约 7% 

2011.12.13 
普通瓶装酒主导产品；清醇低度系列；3 年陈、5 年陈、6
年陈全系列；8 年陈、10 年陈主销产品 

约 5-14%

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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3.12 年公司突出精细化运作打造核心市场 实现营销落地转型 
公司作为黄酒行业全国化程度最高的企业，采取经销为主渠道、辅以专卖店的渠道战

略，堪称渠道最完善的龙头；2012 年起将实施精细化运作新思路，确立重点市场，

打造样板市场，形成自己的核心市场，实现从空中到地面的营销战略转型。 

3.1 文化事件营销：突出打造黄酒第一品牌  

黄酒在历史上成为文人墨客、政客权贵等当时社会主流群体消费的酒种，其深厚的历

史文化底蕴毋庸置疑，因此相比于白酒行业，黄酒行业不缺文化，缺的是文化的传播。

受制于行业内企业规模较小，很多黄酒企业没有足够资金和动力来宣传产品底蕴。但

是公司近年来不断深挖黄酒产品的文化内涵，利用各种传播方式，逐步将古越龙山塑

造成黄酒第一品牌。2005-2011 年公司的文化营销大事主要有： 

2005 年：公司以 6000 万元总价中标央视两个黄金段位广告，成为“中国黄酒第一

标”；借力央视平台，由李光斗策划，利用陈宝国“意见领袖”的身份来彰显品牌的

历史内涵，同时号召社会主流消费群体共同来品“古越龙山”，这种独特的营销方式

在当时使得公司和产品知名度迅速提升； 

2007 年：公司历时两年打造了全国最大的黄酒博物馆——中国黄酒博物馆。该馆不

仅奠定了绍兴黄酒为中国“黄酒之都”的地位，还使公司的文化价值和内涵得到充分

释放； 

2008 年：1 月在《绍兴日报》上刊登“古越老酒飘香，酒库万金寻名”广告，为世

界级黄酒酒库古越龙山 1 千万坛储酒仓库命名，至此公司原酒价值营销正式揭开序

幕；4 月 10 日，“国酿·古越龙山中央酒库命名仪式暨申报基尼斯世界之最启动仪

式”在位于绍兴县孙端镇的古越龙山中央仓库正式举行，申报基尼斯世界之最意义不

仅仅是向世人展示古越龙山丰富的陈酒库藏，也是向消费者传递一个承诺：古越龙山

年份酒足年陈酿，品质保证；2008 年 4 月，公司借助奥运主题策划了一系列专题品

牌营销活动，其中之一就是推出了以奥运为主题的“2008 特制原酒”拍卖会，并分

别在上海、北京、成都、广州、武汉等全国重要城市进行“迎奥运、拍绍酒”系列拍

卖活动。这次营销策划活动在提升公司自身品牌形象和收藏文化品牌价值上具有里程

碑式意义；2008 年公司有 6 款酒入选奥运菜单，为首批入选的惟一黄酒品牌； 

2009 年：在完成收购女儿红后，对其进行了品牌个性的细分定位，诉求喜庆文化。

同时，整合公司另一品牌状元红，成立喜文化公司，推出高端婚庆喜宴用酒。聘请绍

兴籍演员江一燕为广告代言人，并在 2010 年首次亮相央视，在全国范围内推广女儿

红的“喜文化”品牌内涵； 

2011 年：为了更广泛传播公司深厚的历史底蕴，公司邀请方文山创作了《古越龙山》

歌词，并开展名为“国酿六千载，show 出中国风”的征曲、海选 MV 女主角，MV
拍摄创意及素材等活动，让古老的黄酒品牌拉近和年轻消费者的距离，也将公司时尚

化路线向前推进了一步。第 17 届中国绍兴黄酒节还首次走出绍兴，走进北京和成都

推广，积极扩大公司产品在省外知名度。 
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图 23：2005 年陈宝国代言古越龙山  图 24：2010 年江一燕代言女儿红 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所  资料来源：公司网站，东兴证券研究所 

图 25：坐落在公司旁总部边的中国黄酒博物馆 

 
资料来源：公司网站，东兴证券研究所 

图 26：2005-2011 年公司主要文化营销事件 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所 
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3.2 营销深化和渠道建设：精细化操作 树立样板市场 渠道做深做细 

目前，公司已经从重点打造品牌高度转到精耕细作市场，2012 年确立了通过精细化

操作、树立样板市场以及渠道做深做细等三大措施将不断提升的品牌价值落实到公司

产品销量与市场上来。 

（1）三种营销模式、七大分公司和五大营销中心夯实渠道力 目前在公司的营销体系

中（不包括原酒销售），主要分为传统经销商模式、公司直供以及团购三种营销模式，

传统经销商模式为主要的营销模式，占比达到 85%左右，其他两种模式分别占比 10%
和 5%左右。经销商模式下设上海、江苏、绍兴、浙东、杭嘉湖、北方和南方等 7 个

分公司，为了更好的开拓市场，2010 年公司利用 5000 万元募集资金在 7 大分公司

基础上，分别在上海、杭州、宁波、北京、深圳建立五大区域营销中心，形成完善的

营销体系。 

（2）精细化操作创立优势市场 公司之前营销模式是广告先行，在这种模式下，公司

品牌知名度和美誉度不断提升，但地面营销活动策划则相对滞后，导致有些地区产品

销售没有达到预期。因此目前公司正在调整营销策略，在继续保持广告宣传的基础上，

让营销策划活动先行，对市场精耕细作。具体操作为：①集中力量做好优势市场，力

争建立公司的强势市场；②相应增加营销人员，同时和经销商相互借力，充分借助经

销商的力量加大对终端的维护工作；③加大终端的推广力度，学习劲酒的知识营销模

式让营销走进社区、超市和餐饮店，通过在社区等销售终端宣传养生知识，产品特点

等方式强化产品和品牌概念，让更多的人了解产品，消费产品；④营销区域更细分，

更重视绩效考核以及销售团队的激励；⑤消费领袖的培育。鼓励有人脉关系的高端经

销商搞一些会所品鉴会，培育高端消费者。在上海市场，公司启动“后备箱”计划，

通过给意见领袖送酒、邀请他们参观公司以及中央酒库，参加公司黄酒节等方式不断

培养消费领袖以及他们对公司产品的忠诚度。 

（3）树立样板市场 上海市场一直是黄酒的重点市场，也是公司核心消费区域标杆市

场。近年来，通过产品结构调整（主推东方原酿和中央库藏系列）和引导海派黄酒回

归传统黄酒等措施，公司在上海市场占有率不断提升，2011 年销售收入增长 30-40%，

未来若干年还会延续这一增长态势。北京是公司北方的标杆市场，根据黄酒分会相关

负责人介绍，经过多年的市场培育，北京黄酒消费环境不断好转。很多领导从过去只

喝白酒到现在主动要求喝黄酒。公司是北京黄酒市场的领导者，市场占有率在 50%
以上，2011 年销售收入为 4000 万左右。2012 年公司计划将成都作为省外样板市场

来操作，因为江浙人去成都工作的比较多，当地黄酒消费基础逐渐变好。同时，成都

作为西部“重镇”，对西部其他市场具有较强的辐射和带动作用，因此如果能顺利开

发成都市场，对公司黄酒西进计划极为有利。 

（4）渠道做深做细 目前，公司的销售网络已经覆盖到全国，全国经销商队伍有 2000 
多人，其中一级经销商约 1300 多个，是国内黄酒行业中营销网络覆盖面最大的企业。

未来公司会在继续发挥自身渠道优势的同时，将继续做深做细渠道。首先，着力发展

餐饮渠道。因为商超渠道费用日益上升，竞争也趋于激烈，经销商压力也比较大。而

餐饮渠道消费不像商超市场那样理性，提价阻力也相对较小，而且只有通过餐饮市场
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才能培养中高端消费群体，未来公司新产品也会首先通过在餐饮渠道推广，然后才会

投放商超渠道。目前在上海等成熟消费市场，公司已经进入小南国、苏浙汇等江浙菜

系的餐饮企业，未来还会加大力度开发更多的餐饮企业；其次，继续拓展二三线市场。

目前公司对省会及一线城市的市场都有覆盖，所以二三线市场的拓展成为公司作深市

场的关键，目前二三线城市的铺货和经销商网络的完善也在逐步到位；第三，继续执

行“百城千店“计划。从 2010 年开始公司通过自营和与经销商合作等方式，在二级

以上城市陆续开设旗舰店、直营专卖店、店中店和专柜，作为公司品牌宣传的窗口。

专卖店的面积大约在 60-100 个平方米，专卖店由经销商和分公司统一管理。目前公

司在全国开设的专卖店只有 180 多家，要达到千店的规模，今后若干年专卖店的开店

速度还将会加快。我们估计公司每年大约会新开 100 家店左右，按照目前单店平均营

业收入 30-50 万元/年计算，公司每年可以新增 3000-5000 万元的营业收入，能有效

促进公司营业收入的增长。上海市场目前有两家专卖店，根据规划上海十个区中每个

区都至少有一家专卖店，其他八家准备今年年底全部开业。除此之外，为了开拓广阔

的开外市场，公司还与“茅台”携手进入法国卡慕葡萄酒世家的销售网络，在全球

3000 多家免税商店向全世界亮相。 

图 27：公司的营销体系  图 28：2010 年公司销售收入的区域构成 

 

 

浙江,
40%

上海,
20%

江苏, 5%

其他,
35%

 
资料来源：公司网站，东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

图 29：公司销售网络（红点代表公司在此省市有办事处）  图 30：公司在省外的专卖店 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所  资料来源：公司网站，东兴证券研究所 
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3.3.原酒规模与交易平台：业内首创提升产品价格 释放原酒价值 

古越龙山原酒，即手工大坛酒，就是指完全按传统绍兴酒工艺，用古法手工酿制的酒，

直接装到 23-25 公斤陶坛里泥封窖藏起来。与市场上销售的瓶酒的最大区别是未经勾

兑、灌装，保持着黄酒的原汁原味。 

原酒是一种时间和物质有机结合的稀缺性资源，具有不可复制性，所以原酒是越陈越

香，越陈味越醇，越陈其价值越高的，当然，粮价、物流、人工等成本的上涨也对原

酒价格的提升起到了推波助澜的作用。公司作为黄酒行业当之无愧的龙头，拥有 26
万吨原酒资源，这无论在数量上，还是在年份上，都是其他黄酒企业在未来二、三十

年内难以企及的。原酒交易彰显了这些原酒资源的价值，重新唤起大众对传统黄酒经

岁月历炼，日久弥香的认知，这种极具创新的营销模式和投资形式一经推出，便立即

吸引了众多绍兴黄酒投资者和收藏者的青睐，2008 年 3 月到 12 月，10 个月时间里

销售额达到了 1.05 个亿，此后，公司每年限量推出一部分原酒用来交易，而这些原

酒总是早早售罄。 

据介绍，消费者买黄酒原酒一般出于三种目的：一是将原酒提走用于消费或送人等；

二是将原酒继续存放在古越龙山的中央酒库中，让公司提供个性化服务，自己设计包

装，只要符合公司的生产设备可以委托古越龙山进行灌装，用于庆典或纪念活动等用

酒；三是保存在古越龙山的中央酒库中，支付一定的保管费，在原酒价值提升后进行

交易套现，这属于原酒投资。但是由于不过原酒主要集中在绍兴地区，对于普通投资

者来说，因为流动性的制约，黄酒原酒交易也有众多不便。所以，为了打破原酒投资

者的地域制约性，让黄酒年份的价值为更多投资者所熟知，在 B2B 三方存管平台的

基础上建立了电子交易平台，该平台接受企业客户和个人客户开户和交易委托，方便

原酒投资，包括新酒认购、原酒交易、托管回购、实物交收以及相应的资金清算，从

2011 年 11 月 8 日起，就可以办理开户手续。2011 年 12 月 9 日开始试运行，由于

很多投资者看好黄酒原酒的升值空间，在没有达到预期回报时不愿意出货，因此电子

平台的交易量不是很大。我们预计随着原酒交易指导价的上调，以及更多的投资者对

电子交易平台的熟知，黄酒原酒电子交易也会逐渐活跃。 

现在消费者认购原酒的积极性很高，公司每年供应原酒数量控制在 7000 吨左右

（2008 年是原酒交易的第一年，所以放量较多），所以我们认为，原酒交易平台的

搭建与业务的开通对原酒交易的数量不会有很大影响，但对公司的业绩和品牌影响力

会有积极的作用。首先，在贡献一定收入的同时，带动终端价格提升。为了体现原酒

是越陈越香，越陈味越醇，越陈其价值越高的稀缺性和不可复制性，原酒交易指导价

格会逐年提高，指导价的提高可以提升黄酒投资价值，更为重要的是，原酒交易指导

价的提高也会带动终端产品价格的提高，从而提升公司整体业绩；其次，通过意见领

袖的传播，提升行业景气度和品牌知名度。原酒投资者一般都是绍兴酒和公司中高档

产品的主要消费群体，同时，他们也代表着社会主流群体的消费嗜好，通过这种高层

次消费群体的口碑传播，把绍兴酒、古越龙山酒越陈越香、越陈越贵、越稀缺越珍贵

的概念传递给他们周围的广大投资者和消费者，可以让更多社会主流消费群体接受黄

酒以及公司产品，从而巩固公司在黄酒行业的龙头地位，进一步助推黄酒和公司产品

的全国化；第三，原酒交易可以释放原酒价值。市场对公司 26 万吨原酒的估值一直
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有分歧，有些投资者认为公司原酒通过其交易价格估算，价值在 200 亿元以上，但有

些投资者并不认可，不认可的原因在于原酒如果不能套现，原酒价值就不能体现出来。

而原酒交易平台的作用就能让原酒进行交易，从而可以让原酒价值通过该平台体现出

来，因此公司 26 万吨原酒价值可以通过当前交易价格去估算。 

原酒交易是黄酒产业一种创新的营销模式，它不仅为广大投资者开辟了一种投资新渠

道，也为黄酒原酒资源的调配和价格杠杆平衡起到积极地作用，是绍兴黄酒继产能革

命、市场革命后的第三次革命，具有广阔的发展前景。 

国务院近期出台《关于清理整顿各类交易所，切实防范金融风险的决定》，一些投资

者担心原酒交易平台是否也在清理整顿的范围，对此绍兴黄酒原酒交易有限公司作如

下说明：首先，绍兴黄酒原酒交易平台是在传统原酒交易的基础上延伸的电子商务服

务，是以原酒实物为基础，交易平台上的原酒数量与原酒仓库中的原酒实物一一对应，

绍兴黄酒原酒交易平台属于实物电子交易；其次，绍兴黄酒原酒交易平台实行全额交

易，无保证金及杠杆效应，禁止卖空买空、同时实施风险控制、涨跌幅控制、交易总

量控制；第三，绍兴黄酒原酒交易平台实施了交易资金三方存管，由华夏银行进行交

易资金监管。 

4.并购及预期强化发展动力 松绑营造宽松环境 

4.1 收购女儿红强强联合 未来有可能继续并购 

“女儿红”是浙江省著名商标，并于 2005 年被认定为中国驰名商标，2006 年被国

家商务部认定为首批中华老字号。公司 2009 年完成了对女儿红的并购，第四季度开

始并表。之后有一段时间没有达到预期，但 2011 年随着整合完成，女儿红已步入正

常轨道并开始大踏步前进，销量增速达到四成以上。 

我们认为公司对女儿红的并购构成三大利好，首先：并购女儿红体现了政府做大做强

黄酒产业的决心。公司和女儿红的实际控制人都是绍兴市国资委，因此公司对女儿红

的整合，表面上看是整合黄酒优势资源，做大做强黄酒主业，其实背后是绍兴市国资

委和绍兴市政府做大黄酒产业决心的体现，所以我们认为，绍兴市国资委未来会有更

多的政策和措施扶持公司做大做强；其次，并购女儿红是强强联合，增厚了公司的“家

底”。“古越龙山”是黄酒行业惟一集中国名牌、中国驰名商标、国宴专用黄酒于一

身的品牌，女儿红是浙江省著名商标，同时也是中国驰名商标。所以整合女儿红后，

公司就成为了行业惟一同时拥有两个中国驰名商标的企业，产能也增加到 14 万吨，

成为行业第一，加上女儿红 2 万吨的原酒资源，公司的原酒储备达到 26 万吨，进一

步增加了公司的资产及品牌资源，而且公司将拥有自有产权的核心商标资产，有利于

增强公司的持续经营能力；最后，并购女儿红给公司注入了快速发展的动力。并购女

儿红后，公司总产能增加到 14 万吨，同时通过收购时的非公开发行募集资金对女儿

红增资扩建 2 万吨/年黄酒及 2 万吨/年优质瓶装酒生产线，其中 2 万吨/年优质瓶装酒

生产线在 2010 年已经达产，所以目前公司的产能已经达到 16 万吨，2012 年 9 月份，

另外两万吨的黄酒产能也将达产，届时，公司的产能可以达到 18 万吨，产能瓶颈将

不复存在。 
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表 10：并购女儿红是强强联合 

 古越龙山 女儿红 整合后 

荣誉 

拥有“古越龙山”、“沈永和”、“状元红”、“鉴湖”、“古

纤道”等品牌，“古越龙山”是黄酒行业惟一集中国名牌、中国

驰名商标、国宴专用黄酒于一身的品牌；“沈永和”是具有 300

多年历史的老字号和“鉴湖”是浙江省著名商标。 

“女儿红”商标荣获浙

江省著名商标、中国驰

名商标 

黄酒行业中惟一同

时拥有两个中国驰

名商标的企业 

产能 12 万吨 2 万吨 14万吨（行业第一）

原酒资源 24 万吨 2 万吨 26万吨（行业第一）

资料来源：东兴证券研究所 

公司并购女儿红后，将女儿红定位婚宴用酒，完善了公司的产品结构。同时通过与女

儿红品牌、渠道的整合，充分利用了营销网络资源，实现资源的有效配置、优势互补、

优化组合，有效降低内部运行成本，进一步增强了公司的品牌效应和核心竞争力。而

且公司给予女儿红较大经营自主权，目前看来，这种方式极大促进了女儿红的发展，

公司也在并购和管理子公司上积累了丰富的经验。绍兴黄酒作为一张地方金名片，绍

兴市政府有做大做强黄酒产业的要求，绍兴市黄酒企业很多，除了古越龙山、女儿红

外还有会稽山、塔牌、绍兴太和酒业等，未来不排除公司对绍兴市其他黄酒企业进行

整合，实现更大的强强联合，我们也期待公司有进一步的动作。 

表 11：绍兴黄酒企业 

公司 简介 产能 备注 

古越龙山 

拥有“古越龙山”、“沈永和”、“状元红”、“鉴湖”、“古

纤道”等品牌，“古越龙山”是黄酒行业惟一集中国名牌、中

国驰名商标、国宴专用黄酒于一身的品牌；“沈永和”是具有

300 多年历史的老字号和“鉴湖”是浙江省著名商标。 

12 万吨 

黄酒行业中惟一同

时拥有两个中国驰

名商标的企业 

会稽山 

创建于 1743 年（原云集酒坊），1969 年更名为绍兴东风酒厂。

中国驰名商标，06 年被评定为“中华老字号”。05 年收

购嘉善黄酒厂。  

12 万吨（包括嘉善

黄酒厂 5 万吨产能） 
准备上市 

女儿红 “女儿红”荣获浙江省著名商标、中国驰名商标。 4 万吨 被古越龙山并购 

塔牌 

塔牌被认定为“中国驰名商标”、“中国名牌”、“国家地理

标志产品”等荣誉称号，是业内最早获得“中华老字号”称号

的品牌。 

4.5 万吨 

大股东为浙江省粮

油食品进出口股份

有限公司 

绍兴太和酒业 

绍兴太和酒业是由浙江诚盛集团投资创办的一家专业生产优

质绍兴黄酒的企业，主要品牌有“太和”、“献亲”、“越茅”、

“醉回首”等。 

1.2 万吨  

乌毡帽 

乌毡帽原为上海和酒的原酒供应，主打清爽型健康型黄

酒，冰饮方式的提倡者，为“浙江名牌”、“中国驰名商

标”和“浙江省知名商号”。  

4 万吨  

资料来源：东兴证券研究所 
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4.2 政府政策“松绑” 公司或将摆脱机制束缚 

机制不活一直是制约公司快速发展的主要原因之一，对于这个问题，绍兴市政府和绍

兴市国资委目前已开始有了比较充分的认识。在 2011 年 8 月份，由绍兴市主管工业

的领导和绍兴黄酒集团相关负责人组成考察团，分别调研了贵州茅台、张裕等国有酒

企，重点考察了当地政府和国资委对企业发展的支持和成功的管理经验，认识到与其

他酒类行业及其代表性龙头企业相比，绍兴黄酒发展相对滞后，并积极研究突破之路。 

目前，绍兴市政府已经开始在业内征求意见，我们在绍兴市政府网站上也看到了《市

政府专题研究黄酒产业发展工作》的会议报道，该会议要求把扶持发展黄酒产业放在

战略的高度，进一步明确目标思路，理顺体制机制，集聚资源要素，做大做强龙头企

业，推动产业快速健康发展，真正使黄酒成为绍兴的支柱产业和城市金名片。 

据我们从多方面了解到的信息来分析，绍兴市政府和绍兴市国资委在管理体制上也有

所松动，我们认为这是一个积极的信号，之前制约公司发展的体制性因素、政策性规

定或许从此开始有较多变化，公司也将会制定更加灵活有效的市场战略和营销手段，

在许多市场化运作方面迈出扎实有效的重要步伐，积极转变思路，实现营销转型和升

级，提升加速发展的预期。 

5.财务与估值讨论：盈利水平提升 估值偏低 12 年目标价 20 元 

5.1 财务分析：毛利率水平可提升 增长拐点已确定 

作为目前仅有的两家黄酒上市企业，公司和金枫酒业的产品特点以及重点市场都有所

差别，所以不能直接比较孰优孰劣，因此以下从盈利能力和成长能力两方面进行比较。 

（1）盈利能力：主要包括 ROE、净利率、毛利率以及三项费用率等。 

公司和金枫酒业 ROE 呈现相反的趋势：公司呈“凹”型，逐步提升；金枫酒业呈现

“凸”型，逐步下滑。截至 2011 年第三季度，公司 ROE 达到 5.75%，比金枫酒业

低 2 个百分点，远低于高峰期时的 20 个百分点，因此两者 ROE 之间的差距在逐步

缩小。 

公司净利率也呈现“凹”型，截至 2011 年第三季度，净利率达到 13.95%，为 05 年

以来最高，并反超金枫酒业净利率约一个百分点。在 2001-2011Q3，公司毛利率在

40%上下波动，并且在 2009 年以前，公司毛利率比金枫酒业高 20 个百分点左右。

但在 2009 年，金枫酒业在资产置换进上海冠生园华光酿酒药业有限公司以后，确定

了以黄酒为主业，毛利率更大幅攀升至 55%左右，比公司毛利率高约 15 个百分点。 

造成金枫酒业黄酒毛利率较高的主要原因有三个：一是公司产品有一半以上为手工酿

造，而金枫酒业基本全为机械化生产；二是公司销售的产品中大都为年份酒，要经过

一段时间存放方可进行勾兑灌装，而金枫酒业生产的黄酒年份较低，所以导致公司的

资产周转率较低，仓管费用相应较高；三是公司生产的产品多为正宗的绍兴黄酒，度

数为 14 度以上，而金枫酒业生产的产品多为清爽低度型的海派黄酒，酒精度都在 14
度以下，因此金枫酒业的成本相对较低。 
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在 2009 年之前公司期间费用比金枫酒业高出 10 个百分点左右，在 2009 年之后，随

着公司财务费用率的持续降低，费用比金枫酒业低 13 个百分点。 

图 31：公司和金枫酒业 ROE、净利率和毛利率的比较  图 32：公司和金枫酒业三项费用率的比较 
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资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

（2）成长能力：公司在实施剥离氨纶业务确定以黄酒为主业后，营业收入和净利润

快速增长，2010 年营业收入首超 10 亿元达到 10.79 亿元，并超越金枫酒业的 9.78
亿元成为黄酒行业龙头。截至到 2011年第三季度，公司营业收入和净利润分别达 9.17
亿元和 1.27 亿元，分别同比增长 30.28%和 55.18%，增速大幅超越金枫酒业的 4.53%
和-5.88%。 

图 33：公司营业收入、净利润以及其增速  图 34：金枫酒业营业收入、净利润以及其增速 
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资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

5.2 原酒价值讨论：26 万吨原酒价值达 230 亿元 构筑强大投资“护城河” 

公司目前拥有 26 万吨原酒资源，为黄酒行业之冠。对于这 26 万吨黄酒原酒资源的

估值，市场有不同看法。截止 2010 年年底，公司给出的库存商品（原酒资源）的价

值为 8 亿元，其采用的是历史成本法，在对价值进行估算时，只考虑当时的生产成本

价格，入账时，也是用产品的生产成本来代替了产品的价值，而没有考虑产品目前的

价格和以后的升值空间。 
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原酒是一种时间和物质有机结合的稀缺性资源，具有不可复制性，而且原酒越陈越香，

越陈越醇，价值也越高，历史成本法只反映了存货历史生产成本的总和，而没有充分

反映出存货内在价值的提升。因此，我们认为，原酒价值的估算既要包含公司的历史

实际生产成本，还要考虑原酒的时间价值，即原酒有储藏时间带来的价值积累和升值

空间。可以看得到的是，2011 年 11 月开通的原酒电子交易中心，为原酒定价搭建了

很好的平台，经过交易后的价格能较为准确的反应当下投资者对原酒生产成本和时间

价值成本的定位，即目前交易的价格能较为准确反应原酒的价值，而且每年的报价都

有较大幅度的提升。 

所以，我们估算公司原酒价值的方法为：原酒电子交易价格×该原酒的数量=原酒价

值。这里涉及两个问题的处理：一是有些年份的酒没有在原酒电子交易平台上市交易，

我们将其计算价格等同于被交易的原酒价格；其次，公司没有公开各个年份酒的数量，

所以也就不能得到各个年份酒的价值，最后也就不能算出加权的 26 万吨原酒的价值，

我们统一采用一个年份级别的价格计算。 

根据公司的解释和市场了解的情况，公司 26 万吨原酒平均年份在 9-10 年左右，目前

2002 年原酒在原酒交易中心的成交价格为 88.8 元/千克，所以公司 26 万吨原酒资源

的价值为： 

260000 吨×88.8 元/公斤=230.88 亿元。 

目前公司市值只有 73 亿元左右，而其库存的 26 万吨原酒价值就超 230 亿元，是市

值的 3 倍以上，可见投资“护城河”是很强大的，或者说有很高的投资安全边际。 

5.3 绝对估值法-DCF 法：FCFE 中值 20.00 元 FCFF 为 23.05 元 

公司目前处于持续快速稳定成长期，各项指标良好，也适用绝对估值法。假设第二阶

段增长率 10%、永久增长率 3%，以及公司产销及财务指标均达到预期，对公司进行

DCF 估值，结果 FCFE 中值为 20.00 元，区间为 16.77 元-25.07 元；FCFF 中值为

23.05 元，区间为 19.85 元-28.09 元。 

表 12：公司 DCF 估值结果（2012 年目标价） 

估值方法 估值结果 估 值 区 间 敏感度分析区间

FCFF 23.05  19.85  － 28.09  贴现率±1%，长期增长率±1%

FCFE 20.00  16.77  － 25.07  贴现率±1%，长期增长率±1%

DDM 8.86  7.18  － 11.54  贴现率±1%，长期增长率±1%

APV 21.44  18.25  － 26.52  贴现率±1%，长期增长率±1%

AE 12.73  10.93  － 15.58  贴现率±1%，长期增长率±1%

EVA 15.79  13.44  － 19.67  贴现率±1%，长期增长率±1%
资料来源：东兴证券研究所 

5.4 投资建议：给予 12 年目标价 20 元提升空间约 80% 继续强烈推荐 

经调研和测算，我们中性偏乐观预计 2011-2013 年收入增长约 24.98%、42.94%和

46.04%，净利润增长约 48.06%、49.24%和 49.89%，EPS 分别为 0.29 元、0.43 元
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和 0.65 元。公司自 1997 年上市以来 PE 均值高达 49.79 倍，目前动态 PE26 倍处于历

史地位，远低于金枫酒业的 36 倍。给予 2012 年 20 元目标价，相当于 126 亿元市值，

与当前市值相比提升空间约 80%。再结合公司原酒 200 多亿元的价值等综合评判，继

续给予强烈推荐评级。 

表 13：公司 11-15 年盈利预测表 

指标 10A 11E 12E 13E 14E 
产能（吨） 160000 160000 180000 200000  200000 

增长率 28.00% 0.00% 12.50% 11.11% 0.00%

销量（吨） 119,500 134,260 178,964 225,399  271,972 

增长率 32.37% 12.35% 33.30% 25.95% 20.66%

收入（百万元） 1,079.23 1,348.77 1,927.92 2,815.61 3,928.89

增长率 45.73% 24.98% 42.94% 46.04% 39.54%

利润总额（万元） 15871.45 23494.84 34992.27 52391.51  75630.64 

增长率 57.24% 48.03% 48.94% 49.72% 44.36%

净利润（百万元） 124.31 184.05 274.68 411.73 594.84

增长率 62.51% 48.06% 49.24% 49.89% 44.47%

归属母公司股东净利润（百万元） 124.31 184.84 275.55 412.85 596.24

增长率 62.51% 48.69% 49.07% 49.83% 44.42%

EPS（元） 0.20 0.29 0.43 0.65  0.94 

ROE 7.29% 8.01% 8.81% 9.70% 10.67%

PE 67.57 36 26 17  12 
资料来源：东兴证券研究所 

6.风险提示 

公司核心市场推进低于预期，餐饮市场等开拓费用较高，以及糯米等原材料成本大幅

上升等，会降低利润增速。 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


