
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

我们于 9 月 12 日对古越龙山进行调研，与公司董事长、董秘等高管就公

司近期销售情况以及未来战略等进行了交流，我们将交流情况和观点整理

如下： 

报告摘要： 

 黄酒行业前景良好：“三公禁令”限制了高档白酒消费，为黄酒发展

提供了机遇，同时经济景气度下行，价格相对较低的黄酒销量有望提

高，此外，会稽山若成功上市也将对绍兴黄酒起到宣传作用，龙头公

司间良性竞争也将带来黄酒行业的扩容，古越龙山秉承“让传统的更

经典，让现代的更时尚”的理念，并将继续强化其研发优势，有望在

行业快速发展下实现稳步增长。 

 机制改革+师夷长技，产品销量有望稳步增长：“EC 风波”后，公

司加快了激励机制改革进程，通过学习张裕等酒企成功经验，加大营

销投入，增加销售人员，并开始尝试精细化运作；此外，公司还通过

房租补贴、销售返点等优惠政策调动经销商积极性，并利用经销商的

人脉资源促进产品销售，未来产品销量有望稳步增长，加之产品价格

的逐步上体，公司盈利能力也将逐步提高。 

 百城千店计划和酒店营销策略将进一步提高公司品牌影响力：公司今

年已经开设了 38 家专卖店（全年计划 50 家），专卖店增强了公司

黄酒的销售能力，也是展示公司品牌的窗口；此外，公司覆盖了大部

分北京、上海、香港等地的高档酒楼，增强了公司在高端黄酒领域的

品牌影响力，加之正常尝试利用微电影、动漫、电子杂志等新传媒方

式进行品牌宣传，以吸引更多的年轻人消费，公司品牌影响力有望进

一步提高。 

 盈利预测、估值与投资建议：预计 2012-2014 年收入分别为 15.8 亿、

20 亿和 25.4 亿，YOY 为 26.6%、26.8%和 27%；归属母公司的净

利润分别为 2.4 亿、3.2 亿和 4.2 亿元，YOY 分别为 39.4%，31.7%

和 32.4%，对应 EPS 分别为 0.373 元、0.493 元和 0.652 元，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  239 315 417 

YoY 62% 36% 39% 32% 32% 

EPS（元） 0.196  0.268  0.373 0.493 0.652 

净利率 12% 14% 15% 16% 16% 
 

 食品饮料行业 食品饮料行业 

分析师： 

苏青青（S1180512060001） 

电话：021-51782233 

Email：suqingqing@hysec.com 

联系人： 

陈嵩昆 

电话：021-51782231 

Email：chensongkun@hysec.com 

联系人： 

苏青青 

电话：021-51782233 

Email：suqingqing@hysec.com 

分析师： 

黄立军（S1180209070180） 

 

[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

[table_product] 相关研究 

1《古越龙山（600059）宏源证券-动

态点评-古越龙山：风波渐息，前景良

好-600059-食品饮料-苏青青》，2012.7 

2《古越龙山（600059）宏源证券-动

态跟踪报告-古越龙山：女儿红提价助

力产品结构优化-600059-食品饮料-苏

青青》，2012.5 

3《古越龙山（600059）宏源证券-公

司深度报告-古越龙山：古越龙山历千

年，破茧成蝶待时飞-600059-食品饮料

-苏青青》，2012.5 

4《古越龙山（600059）宏源证券-公

司动态点评-古越龙山：上调出厂价，

利好明年毛利率-600059-食品饮料-苏

青青》，2011.12 
 

0

200

400

600

800

-17%

3%

23%

43%

63%

Sep/11 Jan/12 May/12

2011/9/14～2012/9/14 

成交量 古越龙山 

上证指数 

[table_subject] 600059 

营销改革助成长，百城千店树品牌 买入 维持 
  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

[table_reportdate] 古越龙山(600059)/调研报告 2012 年 09 月 14 日 

 



[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 2 页共 9 页 

目录 

一、黄酒行业前景良好 ...................................................................................................................................................... 3 

1、近年来，黄酒行业发展较快 .................................................................................................................................... 3 

2、经济景气下行或为黄酒带来更多的发展机遇 ........................................................................................................ 3 

3、龙头企业间良性竞争日渐明显 ................................................................................................................................ 4 

二、机制改革有望推动销量稳步增长，提价将提高盈利能力 ....................................................................................... 4 

1、黄酒风波后，公司机制改革加速推进 .................................................................................................................... 4 

2、学习借鉴优秀公司，加强营销和精细化运作，销量有望稳步增长..................................................................... 5 

3、提价和成本控制将改善公司盈利能力 .................................................................................................................... 6 

三、百城千店+酒楼营销，公司品牌影响力有望进一步提升 ........................................................................................ 7 

1、“百城千店”计划稳步推进，今年已开设 38 家 ..................................................................................................... 7 

2、新媒介和酒楼营销提高品牌影响力 ........................................................................................................................ 7 

 



[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 3 页共 9 页 

一、黄酒行业前景良好 

1、近年来，黄酒行业发展较快 

近年来，除了金融危机影响较大的 08 和 09 年（规模以上企业营业收入增长率分别为 14%

和 0%），黄酒行业整体增速在 20%以上，2011 年规模以上企业实现营业收入 118 亿元，

增速达 32%： 

 粗略估计，整个黄酒行业销售收入、利润、税收及产能大约是规模以上企业的 2 倍，

若以今年前 7 月份 77 家规模以上企业实现 72.3 亿销售收入来看，黄酒行业实现收

入 144.5 亿元，较去年同期增长 19%； 

 黄酒行业集中度仍然比较低，行业存在整合的可能，今年规模以上企业 77 家，较去

年底增加 4 家，从全国 900 家左右黄酒生产企业来看，规模以上企业占全部企业不

足 10%； 

图表 1：截止今年 7 月规模以上黄酒企业 77 家，营业

收入 72 亿元（亿元） 

 图表 2：除金融危机影响较大的 08 和 09 年外，近

年来黄酒行业营业收入增长率在 20%以上（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，宏源证券研究所  资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

2、经济景气下行或为黄酒带来更多的发展机遇 

与白酒相比，黄酒价格相对较低，而且低度养身，在经济景气度下行及“三公禁令”的影

响下，将拥有更多的发展机会： 

 “三公禁令”出台后从某种程度上限制了高端白酒的发展，但却为高端黄酒带来了机

会，近年来公司政务、商务用酒总体上发展平稳； 

 黄酒 EC 风波后，通过公司的宣传教育，很多消费者开始关注黄酒、了解黄酒，他们

认识到黄酒是安全、养身的，这也带来了黄酒销量增加； 

 在经济情况不好的情况下，价格相对较低的黄酒消费量会增加，但同时，如果经济景

气度继续下行，可能对公司高档酒销售产生不利影响。 
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3、龙头企业间良性竞争日渐明显 

金枫酒业开启了黄酒创新的大门，会稽山若成功上市也将对绍兴黄酒起到宣传作用，龙

头公司间良性竞争或将带来黄酒行业的扩容，黄酒仍然是小众酒类，消费集中在江浙沪地

区，若整个行业蛋糕做大，龙头公司也将受益： 

 会稽山正在谋求上市，古越龙山的态度是“乐观其成”：其一，绍兴两家黄酒企业相

互竞争有利于公司发展，“人生就怕没有对手，对手使我们进步”；其二，“天下黄酒

出绍兴”，龙头企业一起做响绍兴黄酒，即使市场份额不变，蛋糕做大对公司也将有

利； 

 金枫酒业利用“和酒”开始了“从传统黄酒向时尚黄酒转化”，从和酒到石库门，金

枫引领了黄酒的新发展，公司也提出了“让传统的更经典、让现代的更时尚”的理念，

这也成为公司业绩的推动力； 

 传统和经典的东西永远不会过时，时尚的缺陷需要不断的创新来解决，因此，只有将

优势其做到极致公司才能发展，未来公司将继续强化其研发优势，提升公司竞争力； 

 古越龙山、金枫酒业和会稽山位居黄酒行业前三甲，而且从 2010 年开始古越龙山销

售收入重回榜首位置，此外，在三家企业中，古越龙山的全国化程度最高，金枫主要

集中在上海，运输半径很低，古越龙山较高的全国化程度，从某种程度上避免了某一

市场销售下滑带来业绩的大幅下降的风险。 

图表 3：主要黄酒生产企业营业收入（百万元）  图表 4：主要黄酒生产企业营业收入 YOY 

 

 

 

资料来源：wind，宏源证券研究所  资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

二、机制改革有望推动销量稳步增长，提价将提高盈利能力 

1、黄酒风波后，公司机制改革加速推进 

现有机制从某种程度上制约了公司进一步发展，黄酒风波后公司加大了改革步伐，公司机

制改革渐行渐近： 

 公司在发展中遇到的淡旺季问题，以及南北消费差距的问题，其核心是机制和体制的
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问题，如果机制体制解决了，问题也将迎刃而解，黄酒风波以后，公司加快改革步伐，

向上级专题汇报，市里几次召开专题会议研究黄酒发展问题，领导和大股东思想较为

统一，确定公司首先是上市公司而后是国有企业，公司机制改革值得期待； 

 由于条件限制，公司上市时商标和原酒并没有移步到上市公司来，当时做了两个规定：

其一，商标的所有权属于集团公司，但商标的使用权只能归上市公司；其二，集团公

司的原酒只能在成本上加价 5%卖给上市公司。但是资产的不完整性问题确实存在，

公司去年已经开始已经在和有关部门协商，未来将在合适的时间、合适的价格、合适

的方式解决这些历史遗留问题； 

 经济景气下行在两三年内是大概率事件，在此背景下，交易和销售中碰到困难是正常

的事情，往往在这个过程中存在发展的先机，公司每年召开一次务虚工作会，分析国

内国际经济形势，提出明年方针目标； 

 良性的竞争机制的出现，将是公司未来发展的动力，公司在今年的务虚会议上还讨论

了推行事业部制问题。 

 

2、学习借鉴优秀公司，加强营销和精细化运作，销量有望稳步增长 

公司借鉴张裕等酒企成功经验，加大销售投入，增加销售人员，并开始尝试精细化运作： 

 张裕生产、管理岗位员工有 4000 人，但销售人员达 4500 人，销售投入可见一斑；

在黄酒行业，公司已经是销售人员最多的企业，但与市场上其他企业来说仍然存在差

距，销售人员配置和盈利能力可以此消彼长，也可以相互促进，公司今年招聘了 30

多个大学生，逐步增加销售人员，提高销售能力； 

 文化碰撞或是黄酒行业外部引进管理销售团队不太成功的主要原因：黄酒行业中阿拉

老酒、金枫都在陆续引进销售团队，但都不太成功，文化碰撞可能会主要原因，公司

到目前并没有大规模引进，以前引进的销售人员中最长的做了 5-6 年，最后因为文化

不合离开； 

 上海试点精细化运作模式：公司目前销售模式仍然比较粗放，未来将增加人力精细化

运作，目前已经开始上海的试点精细化运作，旺季时，上海销售人员最多达到 300

多人。 

通过出台一系列激励政策，利用房租补贴、销售返点吸引优质经销商，并利用优秀的产

品品质和服务吸引优质经销商加盟，上半年公司经销商数量增加 10%： 

 通过房租补贴、完成指标返点等方式调动经销商积极性，利用经销商的人脉资源促

进产品销售：通过房租补贴、返点等方式鼓励有团购关系的经销商加盟，温州新开 8

家专卖店，效果非常好，公司对店家进行培训，邀请上市公司介绍其营销经验，筛选

具有优势的销售模式，此外，公司还通过其他一些渠道寻找优质经销商资源，利用经

销商的人脉资源推进产品销售； 

 依靠品质和服务吸引经销商加盟：公司寻求开放的态度，并没有对经销商要求独家代

理，经销商在选择企业是也会对比各家黄酒公司，只要在品质、服务上做到最好，经

销商资源不是问题； 

 公司请了营销咨询公司，并学习白酒营销经验，寻求在经销商返利、价格设置等更加
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优化，此外，对于提价后价格执行不到位影响经销商积极性问题，公司将学习白酒经

验，提价后拿出部分收益奖励经销商，提高经销商积极性； 

 此外，公司还通过与阿里巴巴等电商合作，积极拓展销售新渠道。 

 

3、提价和成本控制将改善公司盈利能力 

与白酒相比，黄酒行业盈利能力相对较弱，在黄酒行业内部，公司由于手工酿酒拉高成本，

毛利率也较金枫酒业低，未来公司将通过提价和一系列锁定成本措施，提高盈利能力： 

 黄酒的盈利能力不如白酒，黄酒内部，金枫的毛利率 50%左右，相对较高，主要原

因是金枫没有手工酿酒，手工酿酒需要 200 多天，而机械酿酒只需要 1 个多月的时

间，低廉的成本导致金枫毛利率较高，但手工酒可以永远保存，而且愈久愈香； 

图表 5：从今年上半年数据看，规模以上黄酒企业毛利

率较白酒企业低 

 图表 6：古越龙山毛利率较金枫酒业低 

 

 

 

资料来源：wind，宏源证券研究所  资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

 盈利能力较弱对黄酒品牌推广也有一定的影响，但品牌推广是多方面的，而且与当地

文化和历史背景、政府支持也有一定的关系，公司借鉴了秦池的成功经验从 2004 年

开始在央视做广告； 

 公司对提价方向很明确，将逐步上提产品价格，但提价多少与通货膨胀的程度有关，

此外，提价有一个滞后的过程，商超有 3 个月左右完成提价，酒楼也要有 1-2 个月时

间； 

 即将进入中秋国庆消费旺季，公司在超市、经销商、新品推出等方面做好旺季营销准

备，上海地区平时有 60 余人销售队伍，今年旺季将达到 300 人； 

 公司一般提前 2-3 个月时间付款，由于去年粮价较便宜，公司上半年提前锁定了粮食

价格，购买了几万吨粮食，从而导致上半年经营性现金流有所下降，在粮食价格上

涨的行情下，下半年销售旺季下公司盈利能力有望有所提高； 
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三、百城千店+酒楼营销，公司品牌影响力有望进一步提升 

1、“百城千店”计划稳步推进，今年已开设 38 家 

公司已经开设近 200 家专卖店，今年计划新开 50 家（现已开设 38 家），专卖店既可以销

售黄酒，在黄河以北地区开设专卖店还起到了品牌推广作用： 

 “百城千店”计划是在营销市场发生急剧变化下，把宝塔、树杈型的营销网络扁平化，

增加掌控能力、广告效能，把当地的力量有效的集聚到销售能力上；今年开店主要

集中在浙江，目前今年已经增加 38 家（不包括女儿红）； 

 专卖店的开设既要考虑盈利性，也要考虑品牌推广作用：目前来说，在北方县级市

里开店并不一定能保证 100%盈利，在江浙地区，例如温州，盈利不是问题，但在北

京、天津、贵阳等地区即使亏损也要坚持开店，既有利于销售（绍兴下单全国提货），

也可以起到宣传作用； 

 在近 200 家直营店中，浙江、上海、江苏相对较多，总得来说黄河以南开的多，黄

河以北开的少，公司在上海开店可以辐射带动周边 10 个省市，培养市场是漫长的，

全国化永远要执行下去，公司也将继续开设直营店，并使其在各大城市里生根，并开

花结果。 

 

2、新媒介和酒楼营销提高品牌影响力 

公司正常尝试利用微电影、动漫、电子杂志等新传媒方式进行品牌宣传，吸引更多的年轻

人消费黄酒，此外，公司覆盖了大部分北京、香港等地的高档酒楼，以增强公司在高端黄

酒的品牌影响力： 

 公司一直在寻求品牌推进的方式和方法，调动年轻人喝黄酒的积极性，正在尝试微电

影推广黄酒，未来可能会扩大到利用动漫、电子杂志、高铁航空旅游杂志等新的宣传

媒介进行品牌宣传； 

 产品进驻高档酒楼可以树立品牌的高端性：“酒楼是品牌，商超是销量”，进入酒楼销

售费用较高，但可以树立品牌，公司在北京覆盖了 80% 的 A 类 5 星以上酒楼，B 类

酒楼也有 50%左右的覆盖率，在上海酒楼覆盖也远远超过其他黄酒品牌，此外，在

香港、澳门大酒店占有率非常高（香港 90%的市场），在日本也有一定的占有率。 

 

 

 



 

图表 8：三张财务报表分析摘要 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

财务报表预测（单位：百万元）

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 123 188 206 290

营业成本 769 906 1,127 1,404 存货 1330 1489 2006 2308

毛利 476 671 872 1134 其他流动资产 0 1 1 1

%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 2

%营业收入 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 固定资产和在建工程 1001 994 924 1004

销售费用 169 214 271 345 无形资产和开发支出 173 178 182 186

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

管理费用 78 99 126 159 资产总计 3094 3380 3885 4393

%营业收入 6.3% 6.3% 6.3% 6.3% 短期借款 193 220 280 197

财务费用 10 5 5 2 应付和预收款项 613 642 772 947

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

资产减值损失 0 0 0 2 其他负债 3 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 817 862 1052 1144

投资收益 6 0 0 0 股本 635 635 635 635

营业利润 178 293 394 530 资本公积 961 961 961 961

%营业收入 14.3% 18.6% 19.7% 20.9% 留存收益 656 893 1206 1620

营业外收支 37 26 26 26 归属母公司股东权益 2250 2489 2801 3215

利润总额 215 319 420 556 少数股东权益 28 30 32 35

%营业收入 17.2% 20.2% 21.0% 21.9% 股东权益合计 2277 2518 2833 3250

所得税费用 43 80 105 139 负债和股东权益合计 3094 3380 3885 4393

净利润 171 239 315 417

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 15% 19% 20% 21%

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E EBITDA/销售收入 19% 25% 25% 25%

经营活动现金流净额 171 89 -4 327 销售净利率 14% 15% 16% 16%

取得投资收益收回现
金

4 0 0 0 ROE 8% 10% 11% 13%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 6% 7% 8% 9%

无形资产投资 -150 22 86 -65 ROIC 6% 8% 10% 12%

固定资产投资 -150 -40 -30 -80 销售收入增长率 15% 27% 27% 27%

其他 0 0 0 0 EBIT 增长率 30% 64% 34% 34%

投资活动现金流净额 -145 21 86 -65 EBITDA 增长率 28% 63% 27% 28%

债券融资 0 0 0 0 净利润增长率 36% 39% 32% 32%

股权融资 0 0 0 0 总资产增长率 9% 9% 15% 13%

银行贷款增加（减
少）

-67 -181 -118 -67 股东权益增长率 8% 11% -104% -8684%

筹资成本 10 5 5 2 经营现金净流增长率 16% -48% -104% -8684%

其他 -2 2 0 0 流动比率 2.2 2.5 2.7 2.9

筹资活动现金流净额 -84 13 44 -99 速动比率 0.6 0.8 0.8 0.9

现金净流量 -58 123 126 162 应收账款周转天数 43.9 36.9 31.0 35.6

414
归属于母公司所有者
的净利润

170 237 313
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