
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

我们近期与古越龙山董事长、董秘等就 “EC 风波”和未来战略等进行了

交流沟通，我们将交流情况和观点整理如下： 

报告摘要： 

 “EC 风波”逐渐平息：公司生产的黄酒 EC 含量远远低于 WHO 标

准，经国家质检总局抽查，产品全部合格，“EC 风波”对公司销量

的影响逐渐淡化，部分绍兴市专卖店销量不降反升，未来公司将加大

宣传力度，普及黄酒知识，传递正确及正面信息。 

 公司机制改革或借机加速：公司对“EC 风波”的应对提高了管理人

员素质，以及管理层对形势判断的准确性和紧迫感；同时，通过对葡

萄酒生产企业张裕的考察，公司认识到机制对公司发展的重要性，

“EC 风波”或将加速公司机制改革的推进。 

 产品提价+全国化网络建设，“十二五”末公司收入有望达到 35-40

亿：黄酒可挖掘的需求潜力巨大，公司也正在推广“冰柜+黄酒”营

销方案以带动黄酒销售，“十二五”期间公司将通过提高产品价格，

优化产品结构，实现以中高档产品为主的产品体系；同时加快全国化

网络建设以提高在外围市场的销售量。加上当地政府在黄酒工业园区

建设等方面对公司支持，“十二五”末公司收入有望达到 35-40 亿元。 

 盈利预测：维持我们在《古越龙山越千年，破茧成蝶待时飞》报告中

的盈利预测，预计 2012-2014 年收入分别为 15.8 亿、20 亿和 25.4 

亿，YOY 为 26.5%、26.8%和 27%；归属母公司的净利润分别为 2.4 

亿、3.1 亿和 4.2 亿元，YOY 分别为 39.6%，31.8%和 32.6%，对

应 EPS 分别为 0.374 元、0.493 元和 0.654 元。 

 投资建议：随着黄酒消费逐渐被市场接受并认可，古越龙山作为行业

龙头公司将首先享有行业快速发展带来的机会，产品提价将提高公司

盈利水平，鉴于此继续维持“买入”评级。 

 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1,079  1,246  1,576  1,998  2,538  

YoY 46% 15% 27% 27% 27% 

净利润 126  171  239  315  418  

YoY 62% 36% 40% 32% 33% 

EPS（元） 0.196  0.268  0.374  0.493  0.654  

净利率 12% 14% 14% 15% 16% 
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一、“EC 风波”渐消，机制改革或将加速 

1、“EC 风波”负面影响有限，反而有助于提高管理层危机应变能力 

公司生产的黄酒 EC 含量远远低于世卫组织标准，经国家质检总局抽查，产品全部合格，

食品添加剂也在国标之内，“EC 风波”对公司销量的影响逐渐淡化，部分绍兴市专卖店

销量不降反升： 

 EC 含量不一定和黄酒储藏时间有正向关系，香港消协检测的三款黄酒中，塔牌的八

年黄酒 EC 含量比三年、五年的黄酒 EC 含量都低；EC 是食品发酵中必定存在的物

质，跟运输、储存等都有关系，面包、酱油中都含有 EC，香烟的含量更高； 

 绝大多数黄酒 EC 含量低于 200 微克/升，还有少量是 260 微克/升以下，但是都远远

低于世界卫生组织的标准。黄酒中的 EC 含量是 2A 类，2A 类是否致癌尚未确定，因

此世界卫生组织至今都没有明确禁止 EC，黄酒中极微量的 EC 是安全的； 

 从 5 月 15 日至今，关于黄酒 EC 含量风波整体都比较平静，18-22 号最为敏感，后

来逐渐淡化。绍兴 14-15 家专卖店的销售基本没有受到影响，相反受天气凉爽影响，

销量反而增加；有些消费者抱着“宁可信其有，不可信其无”的心态，这件事情的影

响估计还会持续一段时间，但是都会淡化的；牙膏事件出来后，许多媒体建议用盐刷

牙，但后来还是被淡忘了。未来公司将加大宣传力度，把正面消息传递出去； 

 关于焦糖色含有疑似致癌物的问题，焦糖色食品添加的国际标准是 200 微克/公斤，

我们国家是 20 微克/公斤。焦糖色外购自供应商，进厂后抽检结果在国标之内；另外

食品添加剂按规定可以按需要加，公司标准是 0.8‰，检出的结果与美国生产的可口

可乐的含量相当，对健康没有影响。 

“EC 风波”提高了公司管理团队素质和危机应变能力： 

 “EC 风波”对企业来讲是一次很大的磨难，同时带来的最大成果就是提高了干部的

素质，提高了管理层对形势判断的准确性和紧迫感； 

 EC 风波的影响是短暂的，公司长期在向好的方向发展，风波发生以后，管理层认识

到思路必须要变革，执行力和效率必须都要提高。 

2、公司机制改革或将加速 

公司深谙机制和体制改革对企业健康发展的重要性，“EC 风波”或将加速公司机制改革： 

 近期，公司对张裕进行了考察，考察回来后立即开会总结，公司认识到机制和体制的

灵活性对公司发展的重要性。当地政府对张裕非常支持，批了 6000 亩地建设张裕的

葡萄园区，通过对张裕的考察公司认识到政府的力量是很重要的，怎样调动政府的积

极性是公司需要考虑的问题； 

 通过威龙和王朝在体制机制改革前后市场地位的变化，公司认识到机制和体制问题是

公司健康成长面临的最大问题，“EC 风波”加速了公司机制的推进，对公司健康发

展是个机会。 

二、提价优化产品结构，网络建设推动销量增长 
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1、黄酒需求潜力巨大，江浙沪年收入增速达 30%  

黄酒在上海市场规模从 10 亿增长到 30 亿的经验表明黄酒可挖掘的需求潜力巨大，公司

也正在推广“冰柜+黄酒”营销方案，以时尚饮法带动黄酒销售： 

 五年前上海黄酒市场规模约为 10 个亿，当海派黄酒流行起来后，黄酒市场做到了 30

个亿。因此，通过对消费者教育，黄酒是可以像王老吉那样创造消费市场； 

 大闸蟹的销售旺季即将来临，公司正在推广“冰柜+黄酒”营销方案，整体效果不错，

将几百个冰箱出租给经销商，冰柜前面是是公司广告词，例如“冰着喝更爽”； 

 “三公禁令”为黄酒销售带来机会，浙江当地政府对黄酒本身就比较了解，习惯喝黄

酒。“三公消费禁令”出台后，已经有相当一部分政府机关改喝黄酒，消费的大多是

中间偏高档次的黄酒； 

 中国白酒实质是面子酒，黄酒是喝健康，健康与面子之间，面子消费是不理性的，最

后一定会回归理性；黄酒的养生作用是确凿的，例子比比皆是，古越龙山自己定位是

黄酒中的茅台，不仅仅是价格，更主要的是地位。 

公司销售收入中 5-10 年陈酿的产品占比 50%左右；从地域分布来看，江浙沪占比 65%，

每年有 30%左右的增速（江苏市场略低），其他市场占比 35%： 

 公司品牌系列中第一体系是古越龙山，女儿红和状元红是中高端的特色品牌，鉴湖和

沈永和定位是大众品牌；公司产品中，价格最高是 6400/瓶（500ml），最低为 10 元

以下、公司把出厂价在 100 元以上的定位为中高档酒，出厂价在 50-100 之间为中低

档酒； 

 公司销售收入中，陈酿 5 年以下的产品销售占比 30%，5-10 年陈酿的占比 50%，陈

酿 10 年以上的产品占比 20%左右； 

 从销售收入的地域分布来看，浙江占比 40%左右，上海占比 20%，江苏 5%，其他

外围占比 35%； 

 收入增速方面，江浙沪增幅有 30%左右，江苏增幅略小一些。得益于礼品市场的发

展，北京是外围市场中基数最大的，同时增幅也高于平均水平； 

 随着产品结构调整，中高端产品占比将越来越大，公司毛利率会逐步提升，当收入提

升到一定阶段的时候，公司费用率有望降低，净利率也将提高。今后 3-5 年，每年收

入和净利润实现每年 20%的增长可能性很高，今后几年利润增速有望超过收入增速，

费用率的提升速度有望低于毛利率的提升速度，销售费用率基本还是要稳定在 15%

以下。 

 

 



 

图表 1：公司 5-10 年产品销售收入占比 50%  图表 2：江浙沪以外市场销售收入占比 35% 

 

 

 

资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 

 

2、提价+渠道铺设，“十二五”末收入有望达到 35-40 亿 

“十二五”期间公司将通过提高产品价格，优化产品结构，实现以中高档产品为主的产品

体系： 

 提价将成为趋势，公司产品将以中高档以上为主，8 年、10 年、20 年陈酿将是今后

2-3 年里主推产品； 

 公司的产能组成，目前机械原酒和手工原酒各占 50%，未来手工酿造比例略低于机

械酿造。手工酿造需要 200 多天的酿造周期，机械化酿造周期很短，但两种酒价格

产别很大，以后将逐步体现在终端价里；原酒公司已在上海和浙江推出了手工原酿酒，

毛利率高于机械酒，今年预计再增加 1.2 万吨的手工酒产能。 

公司 80%的产品销售依靠经销商完成，未来将加快全国化网络建设，提高产品在外围市

场的销售力度： 

 目前，公司绝大部分渠道是由销售公司管理，不同渠道之间的管理是分开的。手工原

酒的销售由公司自己负责；并成立了团购部直接负责团购业务；流通、餐饮渠道也由

专门团队负责； 

 公司拥有市场营销部、销售公司和市场管理部。市场营销部负责营销策划、市场调研

等；销售公司下面包括 7 个子公司和 23 个分部；市场管理部的职责是对市场的考核

和售后服务等。7 个分公司分布在成熟市场以及外围销售量比较大的市场，收入达不

到分公司水平的市场交给分部去管理； 

 公司目前 80%销售依靠经销商，不同渠道的经销商毛利空间不同，平均毛利率约为

30%。公司经销商分三个层级，成熟市场一个地区有多个一级经销商，偏远地区每个

省设一个公司管理一级经销商，公司对经销商不仅仅有资金要求，还有渠道和物流的

要求； 

 经销商模式方面，上海地区分为很多层次。有的由商超直接控制，没有代理商；餐饮

通过分销覆盖；郊县通常情况是直接控制经销商。同时，搞流通的和餐饮的经销商也

要分开；此外，对直营专卖店、店中店、以及小的烟酒店等都分开管理。浙江模式提

5年以下, 
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上, 20% 浙江, 
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出了百城千店的专卖店模式，温州已经开了 15 家，这个月新开 2 家专卖店，专卖店

对产品形象、售后服务、保证经销商盈利空间方面都是很好的模式； 

 女儿红大部分销售在上虞，现在公司对其实行“走出去”策略，做成全国化的特色品

牌，以后 3-5 年在网店铺设方面也要做上去。 

当地政府在黄酒工业园区建设和土地批复等方面对公司进行支持，“十二五”末收入有望

达到 35-40 亿元： 

 政府下决心加速黄酒工业园区的开发进度，通过给予土地指标等方式对公司进行支持。

黄酒园区需要土地 1200 亩，而绍兴工业园区每年只有 1000 亩的地指标，预计土地

将分批批复，同时公司可以豁免保证金的政策； 

 1200 亩园区换算成产能，总产能约为 25 万吨，公司现有产能 18 万吨，部分原有产

能将转移到工业园区。目前玻璃瓶厂已经投产，1.2 万吨的手工酿造酒项目也在筹划

中，计划在“十二五”之内全部完成； 

 近几年来，管理层投入大量精力努力把黄酒做大，今年 1-5 月份女儿红增速很快，按

照目前的发展势头，公司有望实现“十二五”末收入达到 35-40 的目标。 
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图表 3：分产品销售收入预测表 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

 

  

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

收入（百万元） 21 82 151 211 296 414

YOY 295% 84% 40% 40% 40%

成本（百万元） 9 37 68 95 133 186

YOY 295% 84% 40% 40% 40%

毛利率 55% 55% 55% 55% 55% 55%

收入（百万元） 707 972 1072 1340 1675 2094

YOY -2% 38% 10% 25% 25% 25%

成本（百万元） 446 630 683 791 972 1193

YOY 4% 41% 8% 16% 23% 23%

毛利率 37% 35% 36% 41% 42% 43%

收入（百万元） 13 25 23 25 27 30

YOY -43% 92% 10% 10% 10% 10%

成本（百万元） 8 18 19 20 22 24

YOY -50% 136% 3% 8% 10% 10%

毛利率 41% 28% 19% 20% 20% 20%

收入（百万元） 727 1054 1223 1551 1971 2508

YOY 0% 45% 16% 27% 27% 27%

成本（百万元） 455 667 751 886 1105 1380

YOY 7% 46% 13% 18% 25% 25%

毛利率 37% 37% 39% 43% 44% 45%

收入（百万元） 741 1079 1246 1576 1998 2538

YOY -1% 46% 15% 27% 27% 27%

成本（百万元） 463 685 769 906 1127 1404

YOY 5% 48% 12% 18% 24% 25%

毛利率 37% 37% 38.2% 43% 44% 45%

合计收入

原酒销售

黄酒销售

其他业务

酿酒行业



[table_page]  

 古越龙山/调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 8 页  共 9 页 

图表 4：三张财务报表分析摘要（单位：百万元） 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

 

 

 

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 1,246 1,576 1,998 2,538 货币资金 350 473 599 761

YOY 15% 27% 27% 27% 应收和预付款项 124 207 212 319

营业成本 769 906 1,127 1,404 存货 1330 1457 2010 2310

毛利 476 671 872 1134 其他流动资产 0 0 0 0

%营业收入 38% 43% 44% 45% 长期股权投资 86 86 86 86

营业税金及附加 47 60 76 96 投资性房地产 2 2 2 1

%营业收入 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 固定资产和在建工程 1001 952 866 772

销售费用 169 214 271 345 无形资产和开发支出 195 188 181 174

%营业收入 13.6% 13.6% 13.6% 13.6% 其他非流动资产 2 1 0 0

管理费用 78 99 125 159 资产总计 3094 3366 3956 4424

%营业收入 6.3% 6.3% 6.3% 6.3% 短期借款 193 299 313 334

财务费用 10 5 5 2 应付和预收款项 613 551 812 840

%营业收入 0.8% 0.3% 0.2% 0.1% 长期借款 0 0 0 0

资产减值损失 0 0 0 0 其他负债 0 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 807 850 1124 1174

投资收益 6 0 0 0 股本 635 635 635 635

营业利润 178 293 395 532 资本公积 961 961 961 961

%营业收入 14.3% 18.6% 19.7% 20.9% 留存收益 654 892 1205 1620

营业外收支 37 26 26 26 归属母公司股东权益 2250 2487 2800 3216

利润总额 215 319 420 557 少数股东权益 28 29 31 34

%营业收入 17.2% 20.2% 21.0% 22.0% 股东权益合计 2277 2516 2832 3250

所得税费用 43 80 105 139 负债和股东权益合计 3094 3366 3956 4424

净利润 171 239 315 418

财务指标 2011A 2012E 2013E 2014E

毛利率 38% 43% 44% 45%

少数股东损益 1 2 2 3 三费/销售收入 21% 20% 20% 20%

EBIT/销售收入 18% 21% 21% 22%

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E EBITDA/销售收入 23% 30% 30% 29%

经营活动现金流净额 171 139 177 203 销售净利率 14% 15% 16% 16%

取得投资收益收回现金 0 0 0 0 ROE 8% 10% 11% 13%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 7% 10% 11% 13%

无形资产投资 0 0 0 0 ROIC 6% 9% 11% 13%

固定资产投资 -150 -100 -80 -80 销售收入增长率 15% 27% 27% 27%

其他 0 36 3851 3851 EBIT 增长率 29% 44% 31% 32%

投资活动现金流净额 -145 -83 -61 -61 EBITDA 增长率 28% 70% 25% 24%

债券融资 0 0 0 0 净利润增长率 36% 40% 32% 33%

股权融资 0 0 0 总资产增长率 12% 9% 18% 12%

银行贷款增加（减少） -67 105 14 22 股东权益增长率 8% 11% 13% 15%

筹资成本 15 5 5 2 经营现金净流增长率 2% 27% 27% 27%

其他 1 0 0 0 流动比率 2.3 2.5 2.5 2.9

筹资活动现金流净额 -83 101 10 20 速动比率 0.6 0.8 0.7 0.9

现金净流量 -58 157 127 162 应收账款周转天数 12.4 9.9 11.8 10.2

415
归属于母公司所有者的
净利润

170 238 313
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