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产品结构升级空间大，业绩拐点还需等 
近期我们调研了古越龙山，平安观点如下： 

 地方政府对公司的期望值较高。绍兴市已提出了 2015 年黄酒集团实现 50 亿的收

入目标，预计古越龙山需达到 35-40 亿，据此推算，2011-2015 年古越龙山营收

复合增速需超过 30%，而过去 5 年古越龙山收入的复合增速仅为 11%。 

 持续加大营销投入，广告宣传费投入水平远高于同为行业龙头的会稽山。2011 年

古越龙山广告宣传费达到 5100 万元，远高于会稽山 2250 万的水平，2008-2011

年均复合增速为 32%。2005 年古越龙山开始做全国市场、打央视广告，虽然走出

江浙沪成效不明显，但高端媒体的广告投入促进了产品结构的调整升级。 

 产品结构升级，中档酒占比在提升。2011 年古越龙山出厂价 15-100 元的产品

（5-10 年陈为主）营收占比约为 50%，而 2010 年仅为 42%。 

 销售思路调整，配合产品结构升级：1.销售人员的考核机制今年发生变化，原来以

销售收入考核为主，现在开始考核利润和产品结构，鼓励中高档酒的销售；2.开始

重视团购业务，公司在 2010 年下半年成立了团购部，2011 年团购部实现销售

4000-5000 万，现阶段在这个渠道重点推广出厂价 100-200 元价位的高档产品。 

 古越龙山的销售区域以华东地区为主，我们认为浙江市场仍有较大的成长空间。

2011 年浙江实现营收 4 亿，上海接近 2 亿，江苏 5000-6000 万，销售区域主要

集中在华东地区。市场普遍不看好黄酒行业一个重要原因是，行业始终无法走出

江浙沪，似乎成长空间受到限制。但我们认为古越龙山仅仅做好浙江本地市场，

就有很大的成长空间，原因：1.2011 年绍兴市场贡献收入 2 亿，占了浙江市场的

50%，因此除了绍兴之外，浙江还有很多空白区域。相对于华东以外的市场，浙

江的这些空白区域对黄酒的认同度较高，因此若浙江另外 10 个地级市每个能够实

现 1 亿收入，即可贡献 10 亿的收入。2.浙江地处经济发达区域，而当地缺乏地产

白酒，因此古越龙山若能在浙江当地进入高端的政商务消费领域，则产品结构的

升级空间很大。 

 首次给予“推荐”评级。预计 2012-2013 年实现 EPS 0.35、0.45 元，同比增长

31%、28%。虽然短期内还难以看到业绩向上的拐点，但我们看好公司良好的资

源禀赋和行业未来的消费升级空间，给予“推荐”的投资评级，值得长期关注。 

 风险提示。原酒销售低于预期，经济下滑对黄酒销售造成冲击。 
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图表 1  古越龙山与会稽山广告宣传费投入情况  单位：百万元  

 

资料来源：平安证券研究所 

 

图表 2  古越龙山产品结构构成情况 （出厂价口径） 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

图表 3  古越龙山2012年已公布的原酒销售计划  单位：千升、元/升 

产品名称 总认购量 认购价格 

2011 年古越龙山原酒 4000  16  

2011 年女儿红原酒 2000  14  

百年辛亥 70  152  

壬辰“龙”坛原酒 18  242  

资料来源：平安证券研究所 
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图表 4  2012年4-5月黄酒行业销售产值增速环比大幅降低 

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

 

图表 5   2012年4-5月上海黄酒销售产值下滑9.4%、浙江增速放缓至2.5% 

 
2012.1Q 2012.4-5 

销售产值 同比 销售产值 同比 

上海 306  7.0% 120  -9.4% 

浙江 1418  17.1% 581  2.5% 

资料来源：平安证券研究所、Wind  注：4-5月增幅数据来自于近似估算数 
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损益表（百万元，元/股） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 1,246  1,551  1,893 2,229   净利润 171  223  287 374 

 YoY 15.4% 24.5% 22.1% 17.8%   折旧摊销 59  59  64 68 

营业成本 769  926  1,110 1,283   营运资金投资 -1  -235  61 49 

毛利率 38.2% 40.3% 41.4% 42.5% 经营活动现金净流量 171  537  307 400 

  营业税金及附加 47  59  72 84   资本开支 -91  -347  -229 -336 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -145  -6  -30 -30 

 销售费用 169  202  246 279   债务融资 -67  86  -193 -87 

 管理费用 78  93  114 134   股权融资 0  -663  0 0 

 财务费用 10  16  12 1   支付红利 0  -32  -63 -95 

 投资净收益 6  0  0 0 融资活动现金净流量 -83  -614  -266 -180 

营业利润 178  255  339 448 当年现金净流量 -58  -83  11 189 

 加：营业外收入 57  25  20 20      

 减：营业外支出 21  0  0 0 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

利润总额 215  280  359 468   货币资金 350  267  278 467 

 减：所得税 43  57  73 95   应收款项 99  151  173 203 

净利润 171  223  287 374  预付款项 17  33  46 50 

 减：少数股东损益 1  0  0 1  存货 1,330  1,390  1,665 1,924 

归属母公司所有者净利 170  223  286 373  其他流动资产 1  3  3 3 

 YoY 37.0% 31.0% 28.4% 30.3% 流动资产合计 1,804  1,855  2,177 2,663 

 销售净利润率 13.7% 14.4% 15.1% 16.7%  长期股权投资 86  86  86 86 

EPS（当年股本） 0.27  0.35  0.45 0.59  固定资产 854  900  902 883 

EPS（最新股本摊薄） 0.27  0.35  0.45 0.59  无形资产 173  173  173 173 

      其他非流动资产 176  79  42 24 

重要指标速览 2011A 2012E 2013E 2014E 非流动资产合计 1,290  1,239  1,204 1,166 

估值     资产总计 3,094  3,094  3,381 3,829 

  PE 52.8  40.3  31.4 24.1  短期借款 193  280  87 0 

  PEG 1.7  1.4  1.0 1.0   应付款项 330  368  463 539 

  PB 4.0  5.0  4.5 3.9  预收款项 144  179  218 257 

  P/S 7.2  0.0  0.0 0.0  应付股利 0  11  14 17 

  EV/EBITDA 35.6  26.6  21.1 16.9  其他流动负债 284  631  793 972 

  股息收益率 3.2% 0.7% 1.1% 1.4% 流动负债合计 807  1,279  1,343 1,511 

经营回报率      长期借款 0  0  0 0 

  ROE 7.6% 12.5% 14.3% 16.4%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 5.5% 7.2% 8.5% 9.7%  其他非流动负债 10  6  7 8 

资本结构及偿债能力  非流动负债合计 10  6  7 8 

  资产负债率 26.4% 41.6% 39.9% 39.7% 负债合计 817  1,285  1,350 1,519 

  速动比率 0.6  0.4  0.4 0.5   归属母公司所有者权益 2,250  1,780  2,003 2,281 

运营效率             其中：实收资本 635  635  635 635 

  存货周转率 0.6  0.7  0.7 0.7  少数股东权益 28  28  28 29 

  流动资产周转率 0.7  0.8  0.9 0.9 股东权益合计 2,277  1,808  2,032 2,310 

  固定资产周转率 1.6  1.8  2.1 2.5  负债及股东权益总计 3,094  3,094  3,381 3,829 
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