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事件： 

近期酒鬼酒公司高端产品“50°酒鬼酒”被第三方检测机构和湖南省质监局检测出塑化剂（DPB）超标 2.6

倍和 2.47 倍，引发全社会对白酒安全性的担忧，白酒上市公司市值巨幅缩水数百亿元。我们随即对古越龙

山总部、黄酒协会及北京、绍兴部分经销商等进行了调研和交流，对黄酒行业和公司产品的安全营养性、未

来几年的增长趋势等有了进一步的了解和理解。 

主要观点： 

1.黄酒与塑化剂无关，公司生产的是安全酒。我们近日从公司及黄酒资深人士了解到，黄酒属于安全酒。一

是原料安全。公司产品最主要原材料是糯米，外壳稻谷坚硬可隔离污染和农药残留；采用鉴湖水非常优质无

污染。公司原料基地已从 6.9 万亩增加至 11 万亩，自己参与管理，更保证原料的供应和安全；二是工艺安

全。黄酒为液态发酵酒，生产过程中不添加调香调味物质，也不采用塑料管件容器，是传统工艺产品，因而

安全可靠；三是企业理念与责任感带来的产品安全。公司坚持从原料到生产、储存、运输、包装甚至使用“全

过程安全”，容器均为陶坛、不锈钢器皿等，不生产问题产品，而且公司还不断提高产品安全标准，引导黄

酒行业自觉实行，甚至可以说，目前黄酒行业知名品牌企业的产品都是安全的。 

2.黄酒营养价值高，公司生产的是营养酒。公司作为行业龙头企业和传统工艺的倡导者和实践者，所产产品

的营养价值自然非常高，黄酒是营养酒，养身酒。有关资料表明，黄酒营养成分包括 21 中氨基酸、蛋白质、

功能性低聚糖、微量元素、维生素等，其所富含的多酚物质、类黑精、谷胱甘肽、硒等生理活性成分，具有

清除自由基，防止心血管病、抗癌、抗衰老等多种生理功能。与白、葡、啤酒相比，黄酒营养价值最多最全

面，如人体必需氨基酸含量 3.4g/L，是啤酒和葡萄酒的 7.7 倍；镁含量 200-300mg/L 是葡萄酒的 5-10 倍；

锌含量 8.5mg/L 是啤酒的 20 倍，葡萄酒的 17 倍；硒含量 10~12μg/L 是葡萄酒的 12-20 倍。 

3.公司对 2013 年提速增长信心十足，黄酒加快发展条件已经具备。（1）无论是行业还是公司，目前已经

具备很多条件，黄酒将成为增长最快的酒种，至少是增长最快的酒种之一，公司也会成为黄酒行业增长最快

企业，至少是较快者之一；（2）公司 2013 年将更加注重有效销售，注重成本费用控制与优化，而且肯定

会提价；（3）公司正在借鉴其他酒种成功经验。内部事业部制改革方案尚未确定，如花雕、喜庆酒等是否

会成立事业部或者喜庆公司等方案还在探索；也会考虑大招商，将部分品牌或产品完全交给经销商运作；（4）

公司在黄酒消费大省浙江省的份额较低，省内增长空间巨大；（5）公司定制酒等产品价格更高，效益更好，

因为市场买不到这类产品，稀缺性凸显。定制酒今年刚起步，增长很快，走的是特殊渠道，公司已将特殊渠

道的营销作为非常重要的渠道加以考虑，将会重点经营重点突破；（6）十八大加大反腐败力度，三公消费

更严格执行，塑造和谐、平和发展的社会氛围，黄酒很适合这种大趋势；（7）浙江的增长比北京等外部市
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场还高一些，今年绍兴的诸暨市早已完成全年计划的 100%，温州、福建等都比较好，为来年的增长打下坚

实基础；（8）公司目前江浙沪收入占比 65%，之外省份占 35%，省内外重点市场均在按照既定的目标推进，

势头很不错，如北京某经销商 11 月 19 日当天卖出 8 万多元，势头很好；（9）公司的激励机制改革正在酝

酿，特别是员工的激励绝不会停步。公司未来整体激励会随着本地同类企业一道继续往前推进，这是必然的

大趋势。 

盈利预测与评级： 

十八大以来反腐败力度加大，三公消费政策越来越得到严格执行，加上过去若干年来白啤葡几大酒种被过度

开发与消费等因素，我们继续坚持“酒业时空转换”大思路大逻辑，预计安全营养健康的黄酒会迎来加速发

展大机遇，2012 年将是公司重大转折年，正在迎来由绍兴地方政府主导的激励机制重大变革预期。鉴于今年

年初至今公司整体激励不达预期，暂时调低本年度净利润增速至 22%左右，EPS 从此前的 0.40 元调低 0.07

元至 0.33 元。考虑到公司是一个预期转型企业，不太适合单一的市盈率估值法，因此继续建议对公司采取

“PE+26 万吨基酒价值+PS+品牌溢价+领袖酒预期”模式进行估值，重点关注其市值合理性。综合测算表明

公司近中期（三年左右）合理目标市值为 200 亿元以上，考虑到目前市场疲弱但激励机制改革预期明确，给

予六个月目标市值 130 亿元预期，对应股价 21 元以上，与当前市值相比还有 100%左右提升空间，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 年主打产品及主要财务指标预测 

主要指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

黄酒产能（万吨） 160000  160000  180000  220000  240000  

增减 

 

0.00% 12.50% 22.22% 9.09% 

黄酒销量（万吨） 119500  127260  147831  190539  236913  

增减 

 

6.49% 16.16% 28.89% 24.34% 

黄酒收入（万元） 105875  122776  150347  221539  320887  

增减 

 

15.96% 22.46% 47.35% 44.84% 

吨酒价格（万元/吨） 0.89  0.96  1.02  1.16  1.35  

黄酒成本（万元） 67053  75614  90791  132151  188587  

增减 

 

12.77% 20.07% 45.55% 42.70% 

黄酒毛利率 36.67% 38.41% 39.61% 40.35% 41.23% 

利润总额（万元） 15871  21474  26380  39684  57769  

增减 

 

35.30% 22.85% 50.43% 45.57% 

净利润（万元） 12,645  17,138  21,053  31,670  46,102  

增减 

 

35.53% 22.85% 50.43% 45.57% 

EPS（元） 0.20  0.27  0.33  0.50  0.73  

PE（倍） 67.57  43.31  33.26  22.11  15.19  
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PEG 

 

1.22  1.46  0.44  0.33  

资料来源：东兴证券研究所 

附录：有关黄酒与古越龙山研究报告及调研纪要 

 公开发表报告 

序号 日期 题目 

1 2011.10.26 古越龙山三季报点评：黄酒老大活力四射迎拐点 首次强烈推荐 

2 2011.11.9 古越龙山调研快报：黄酒龙头新气象 增长拐点已显现 继续强烈推荐 

3 2011.11.25 东兴证券食品饮料 2012年度策略：第四次消费升级浪潮 舞动国酒与健康美食 

4 2011.12.13 古越龙山提价公告点评：出厂价原酒指导价齐涨  终端原酒交易两旺 

5 2012.3.8 古越龙山深度报告——酒业时空转换 喜看古越龙山 

6 2012.3.28 古越龙山 2011 年报点评：女儿红爆发预收款创新高 或迎酒业新时空 

7 2012.4.23 古越龙山 2011年度股东大会交流与调研快报：新领袖酒基因正开花结果 

8 2012.5.22 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 

9 2012.6.25 食品饮料行业 2012 年下半年投资策略：美味佳酿当家 涉酒企业起跑 

10 2012.8.9 古越龙山调研快报：沪市逆增长 浙江超预期 机制将变革 

11 2012.8.20 古越龙山 2012年中报点评：黄酒销售业内翘楚 旺季来临发力在即 

12 2012.6.18 古越龙山含 EC报道相关回应点评：EC 含量远低欧盟标准 黄酒安全有益健康 

13 2012.10.25 古越龙山三季报点评：苦涩三季报呼唤史上最大变革 

14 2012.11.12 古越龙山近日股价大幅下跌点评报告：黄酒大发展古越龙山大转折预期明确 

 

    

调研纪要、路演 PPT 等 

序号 日期 题目 

1 2011.12 东兴证券食品饮料 2012年度策略（PPT）：第四次消费升级浪潮 舞动国酒与健康美食 

2 2012.2.16 黄酒协会副会长交流纪要 

3 2012.2.16 古越龙山总部、行业协会等调研纪要 

4 2012.3.2 古越龙山上海分公司调研记录 

5 2012.4 古越龙山深度报告（PPT）——酒业时空转换 喜看古越龙山 

6 2012.4.9 古越龙山北京经销商交流纪要 

7 2012.4.17 东兴证券首届黄酒论坛暨古越龙山推介会记录 

8 2012.4.19 古越龙山 2011 年度股东大会发言稿 

9 2012.6.25 食品饮料行业 2012 年下半年投资策略（PPT）：美味佳酿当家 涉酒企业起跑 

10 2012.5.21 古越龙山联合调研交流记录 

11 2012.7 食品饮料行业 2012 年中期投资策略（PPT）：美味佳酿当家 涉酒企业起跑 

12 2012.8.2 古越龙山上海销售公司调研纪要 

13 2012.8.28 古越龙山联合调研纪要 

14 2012.1 食品饮料四季度投资策略（PPT）：经济降速吃喝为先  佳酿美味可为首选 

15 2012.11.19-22 古越龙山总部、行业协会、北京绍兴等经销商调研纪要 
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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。 


