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事件： 

公司 4 月 21 日召开 2012 年第一次临时股东大会，董事长傅建伟继续担任第六届董事会董事长，并被聘任

为总经理，期间与投资者进行了广泛而深入的交流，我们也进行了多层面调研。 

观点： 

1. 管理团队主要变化是公司总经理人选尘埃落定，新班子呈现崭新精神风貌；激励机制已有创新，有利于公

司稳健而快速发展。傅建伟董事长是在黄酒行业奋斗十多年的领军人物，继续担任新一届（第六届）董事会

董事长，并被聘为总经理，标明公司新的管理层已基本到位健全；调研发现公司新班子信心十足，对黄酒行

业及公司发展的理念、思路和布局更加贴近市场，新近采取的措施较之过去有很大变化，符合黄酒行业发展

规律；新班子将会加快实施既有的全国化战略，推进百城千店计划，继续打造重点市场、核心市场和样板市

场；运用一切可能的方式方法聚焦并整合资源、创新产品、夯实营销、提升企业治理等，拉大和业内第二三

名企业的差距；将会在体制不变情况下实现机制创新，如设立董事长特别奖，骨干员工的收入将有可能超过

管理层甚至董事长；今后经营管理高端人才将采取外引+内培方式获得；提升销售人员等关键岗位和骨干的综

合待遇等。 

2.提价形成了良性循环，未来继续提价将是大趋势，业内率先提价、打造优质高价产品体系和高端档次定位

成为公司最明显的产品价格策略目标。公司今年以来已两次提价：一是自2012年1月1日起上调了普通瓶装酒

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年陈主销产品的出厂价，提价幅度平均

约为5%-14%；二是自从5月15日起上调“女儿红”系列产品的价格，提价幅度为10%-12%。这是2012年的

第二次提价，也是近三年来的第八次提价，相对于提价前上涨了40%以上。公司认为提价效应包括增加了销

售收入、提升了品牌高度和产品档次、理顺了产品结构，公司与经销商的关系更融洽等，未来公司主要考虑

自身的成本费用变化、市场需求、品牌建设、品质提升等因素，进一步打造行业价格标杆。我们预计今后公

司将会不断提价，全年的提价幅度将会超预期。 

3.公司新近交付的高端政务特供酒由于品质优秀获得了高度赞扬，极大地提振了公司各方面的信心。公司认

为，国务院有关三公消费的新政策给公司所在的黄酒行业带来很大机遇，因为这一新政策较大幅度限制了“贵

酒”的政务用酒需求，为黄酒特别是龙头企业带来了较大的政务、商务和百姓用酒需求空间。我们一再提出，

中国特色的酒文化之特色之一是政务用酒引领商务用酒，商务用酒引领百姓用酒，从而形成政务、商务和百

姓共同追逐某一品类和品牌的大趋势。公司“古越龙山”品牌及其产品目前正在迎来这样的良好势头，开始

明显推动公司形成快速增长态势，这在业内是十分难能可贵和需要高度重视的重要信号。 

4.有预期表明绍兴市有关做大做强绍兴黄酒的政策和配套措施有出台的可能，公司的发展环境将越来越好。

该政策包括有关公司激励约束机制的改革、未来收入目标、鼓励兼并收购等，将给公司新班子既形成较大的 
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动力，又会产生一定的压力。 

5.重点市场销售增长势头很好。今年以来，公司重点市场和核心市场如上海、杭州、绍兴、北京、安徽、福建、

江西、山东、重庆等重点市场与核心市场都有比较好的增长，有的区域一季度还出现了翻番增长的情况，这

在过去几年都是少见的，我们预计这些地区基本形成了持续加速增长的态势。 

6.公司25万吨以上基酒价值不菲，特别是50、60年代的基酒根本无法衡量其价值，是公司雄厚实力与巨大价

值的象征；同时，绍兴黄酒原酒电子交易平台是一种全新的营销模式，有望发挥更大的作用，将对古越龙山

黄酒价值发现、提升绍兴黄酒知名度、美誉度、增加收入等产生一定的功效。 

7.新近获得的也是公司一直努力争取的承建国家黄酒工程技术研究中心意义重大。该中心总投资4100万元，

由公司独立承建，建成后将相对独立地开展黄酒工程技术研究开发和成果推广等业务，其组织、运营、成本、

费用、相关资产、知识产权及相关衍生经济利益归公司所有，公司将成为黄酒行业研究和掌握黄酒酿制顶尖

技术的超级龙头。 

业绩预测与评级： 

2012年将是公司进入快速增长周期的大转折年，有望形成大拐点，特别是公司作为多层级的政府指定用酒之

特殊地位和定位更是技压群芳。不过公司的爆发式增长仍需观察，暂时维持如下预测：2012年净利润增长约

49%，EPS0.40元以上，最新PE34倍左右，继续建议对公司采取“PE+基酒价值+PS+品牌溢价+领袖酒预期”

模式进行估值，给予2012年目标价20元，对应市值126亿元，与当前市值相比还有50%以上空间，故继续强

烈推荐。 

风险提示：公司激励机制如果不能完全兑现，会影响销售人员的积极性从而影响成长性；若产品安全性方面

出现问题，也会带来很大损害。 

表 1：2010-1014 年公司盈利预测 

主要指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1,079.23 1,245.55 1,569.40 2,040.22 2,652.28 

(+/-) 45.73% 15.41% 26.00% 30.00% 30.00% 

经营利润（EBIT） 130.62 178.19 264.94 392.63 556.36  

(+/-) 47.86% 36.42% 48.68% 48.20% 41.70% 

净利润 124.31 170.25 254.80 380.93 569.49  

(+/-) 62.51% 36.95% 49.66% 49.50% 49.50% 

每股净收益（元） 0.20 0.27 0.40 0.60 0.90  

市盈率（倍） 59.90 44.37 34.71 19.97 13.36 

资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

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）： 



DONGXING SECURITIES  

东兴证券调研快报
古越龙山 2012 年第一次临时股东大会交流与调研快报：提价效应好 超预期较多

P5
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

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。 


