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事件： 

近日我们前往公司总部绍兴市进行了多层面调研，包括与管理层交流、参观中国黄酒博物馆、古越龙山直营

店、女儿红专卖店及部分商超等，在上半年以来的酒水销售、黄酒行业及龙头企业发展，以及公司样板市场

打造、营销转型、内部激励制度与体制变化等方面有了进一步的了解和理解。 

主要观点： 

1.黄酒正迎来第二个黄金十年，白酒向下、黄酒向上，黄酒行业迎来大发展机会，公司对绍兴本地另一家黄

酒龙头会稽山正努力登陆 A 股市场表示欢迎。公司认为，今年上半年以来，高端白酒遭遇三公消费政策及

经济下滑等多因素挤压呈现明显下降态势，似乎预示着中国酒类面临消费切换。前些年白酒行业抓住机会进

行高端化和全国化的扩张得到了充分发展，但随着白酒过度消费带来的负面作用逐渐显现以及消费者对健康

关注度的逐步提升，黄酒作为营养价值丰富的养生酒，其价值已逐渐显现出来。白酒目前价格较高，相比来

说，黄酒价格较低，因此在政府酒类消费限高的环境下，兼具档次和价格优势的黄酒将会获得消费者的喜爱，

该轮到黄酒发展了。相对于白酒，黄酒已迎来了销量上涨、价格提升、新品推出、消费提档、消费群体扩大、

中高端市场内涵增长较快等有利因素，进入了又一个机会更多更大的“黄金十年”发展期。对于会稽山正在

致力于进入资本市场，公司表示会稽山的上市会形成黄酒市场良性有序竞争，有利于共同做大黄酒行业和黄

酒市场，是一件好事，而公司作为行业规模最大、全国化程度最高的龙头，应是黄酒市场和黄酒行业做大做

强的最大受益者。 

2.浙江省内如温州已打造出样板市场，路径也基本探明，先清爽、先农村、先郊区，后传统、后城市、后市

区。温州经济条件较好，市区和郊区的黄酒消费基础较好，目前已经成长为公司的样板市场，具备较大潜力。

从公司的之前市场开拓经验来看，首先用清爽型黄酒开拓县级以及郊区市场是一条比较成功的市场开拓路

径。因为对于之前没有接触过黄酒的消费者来说，清爽型黄酒比较接受。只要消费者接受了黄酒，才能逐渐

升级到传统的绍兴酒。公司在上海市场实现大翻身就是通过农村市场做起来的，然后逐渐扩展到城区。现在

郊区的黄酒市场竞争也逐渐激烈，造成销售费用上升以及毛利率水平有所下降，但公司不会放弃这条路。 

3.明确学习典范：品牌看张裕，营销看洋河与汾酒，秋季来临，新的宣传营销计划已开始实施，配合提升新

产品新价格新形象，进一步消除黄酒风波影响；营销改革的一个重要方向是增加直销，如团购、会所、网购

等都会加大力度。公司近年来一直在寻求品牌、营销、产品、市场、机制等多方面的突破，向白酒学习，向

葡萄酒借鉴经验，目前主要集中在学习张裕的品牌塑造经验，借鉴洋河、汾酒的营销模式，在古越龙山、女

儿红、状元红等中高端品牌的打造和产品营销方面聚焦资源，提升品牌形象，扎实营销，采取分区域、分市

场、分客户、分团队运作等措施，实现实质性的整体突破。 

4.品牌调整速度加快，力度更大。公司进一步明确：（1）“古越龙山”品牌将定位高端和超高端，今后将

依托其 26 万吨基酒储量重点推广中央库藏系列，其产品定位也会较其他年份酒要高一些，类似洋河经典、 
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张裕的卡斯特，中低端产品将不在出现“古越龙山”品牌名称，包括淘汰标有“古越龙山”品牌名称的三年

陈、桶装酒等低端产品，古越龙山品牌产品最低端是 5 年陈。近期已确立青瓷 10 年产品作为公司的形象产

品在全国推广。为了能较快把这个产品导入市场，公司正在筹划拍相关的产品宣传片，我们认为这个产品的

面世，在拉升公司品牌形象的同时，也使公司的产品线更加清晰，主打产品也会得到确认；（2）女儿红的

品牌知名度和美誉度较高，进一步把其和状元红一起开发婚庆、喜庆市场；沈永和是绍兴酒最老的牌子，影

响力虽日渐减弱，但其品牌价值尚存，未来公司会将其定位于中档品牌，并逐渐替代古越龙山的中低档产品；

鉴湖也是比较好的牌子，公司还会继续推广。  

5.内部体制改革方向是事业部制，目前正在探讨，将实行管理岗位竞争上岗。未来公司内部管理体制上要做

一些调整：一是财务上，从集团开始，贷款改成短期债券，股份公司也要调整，以降低负债率；二是部门调

整，朝着事业部制方向探索改革，主要管理岗位都要改任命制为竞争上岗；三是促销要调整，未来将会利用

微电影等新型传播方式对产品进行宣传和促销。 

6.整体激励机制改革无论是什么方案，都不影响继续推进正常的营销、市场推广、内部激励提升等。 

盈利预测与评级： 

公司是黄酒行业龙头，并且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，产品聚焦和主打产品的确立、机制变革和激励提升带来的管理

层态度进取和营销措施激进等重大变化，因此我们坚持看好公司今年以及未来若干年的较高速成长。暂时维

持以下预测：2012年净利润增长约49%，EPS约0.40元，最新PE30倍，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，考虑到目前市场疲弱，给予2012年目标价18元预期，对应市值

113亿元，与当前市值相比还有65%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重大问

题，也会带来很大损害。 

表 1：公司 2012-2014 年盈利预测表 

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） 60.70 44.96 30.25 20.23 13.53 

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

刘家伟 

经济学博士，食品饮料行业首席分析师，消费品研究小组负责人，研究所所长助理，1993 年进入证券市场，

2007 年加盟东兴证券研究所，2010 年获得今日投资最佳独立见解分析师入围奖。 

联系人简介 

李德宝 

食品科学硕士，2011 年加盟东兴证券研究所，从事食品饮料行业研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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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）： 
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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。 
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