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[table_main] 宏源公司类模板 事件：我们于 2013 年 6 月 20 日调研了古越龙山，与公司董秘和证代就

公司经营情况、未来发展前景等问题进行交流。 

报告摘要： 

 黄酒销售区域拘于江浙沪，行业扩容仍需加强产品创新和渠道营销：

截至2012年底，我国规模以上黄酒企业销售收入134亿元，不足葡萄

酒的三分之一，黄酒消费仍集中于江浙沪区域，公司2012年在该区

域内收入占比65%；公司在北京、深圳等区域设立五大营销中心，并

通过广告宣传、微电影等手段加大品牌宣传，但黄酒全国化拓展仍需

各黄酒企业在产品创新、营销以及渠道建设方面下功夫。 

 礼品及餐饮市场不景气影响高端产品销售，特色产品女儿红仍保持较

快增长：受三公消费限制及酒水市场景气度下行的影响，公司高端黄

酒（收入占比10%至15%）销售出现下滑；中档产品价格相对较低，

仍保持增长；特色产品女儿红（收入占比20%）基数相对较低，收购

后和古越龙山共享销售渠道，并加大了品牌宣传，产生了较好的协同

效应，叠加去年5月份提价10%-12%的影响，我们预计2Q有望维持

一季度20%左右的增速。 

 公司是黄酒行业龙头，期待机制改善带动业绩增长：古越龙山是我国

黄酒龙头企业，品牌影响力最强，产品定位清晰；公司目前拥有经销

商2000多家，专卖店250家，13年计划新增100家专卖店，营销网络

拓展将推动公司黄酒市场份额进一步扩张，此外，公司25万吨左右原

酒资源有助于提高投资安全保障；但公司为国有企业，缺乏激励机制，

管理层及营销人员动力不强，期待机制改善为公司带来新的增长活

力，推动销售渠道扩张，带动公司业绩增长。 

 盈利预测及投资建议：预计13-15年公司营业收入分别为15.7亿、18.2

亿和21.4亿，YOY分别为10.4%、15.8%和17.6%；净利润分别为2.1

亿、2.5亿和2.9亿，YOY为分别9.5%，17.5%和18.4%；EPS分别为

0.33元、0.39元和0.46元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 1,246 1,422 1,569 1,817 2,136 

增长率（%） 15.4% 14.1% 10.4% 15.8% 17.6% 

归母净利润(百万) 171 192 211 247 293 

增长率（%） 35.5% 12.2% 9.5% 17.5% 18.4% 

每股收益 0.268 0.301 0.330 0.388 0.460 

市盈率 39 39 36 30 26 
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 一、黄酒行业竞争格局 

黄酒生产企业中绍兴地区主要有古越龙山和会稽山，上海市场有金枫酒业，出口方面

塔牌做的比较好。 

会稽山价格相对便宜，在浙江的中低端市场比较受欢迎，但近几年随着消费升级和

公司品牌宣传的加大，古越龙山消费逐渐增多。 

金枫市场集中在上海、江苏，近几年有下滑。金枫酒业的石库门主要销往上海，定位

中端，餐饮市场做的比较好。塔牌主要走外销，以前是浙江省粮油公司，出口渠道有优势，

主要市场有东南亚、日本。 

整个黄酒市场蛋糕的做大需要几家大企业一起做，但各个企业联合的可能性不大。国

家希望做大，但不会有强制性的措施。黄酒企业过去在营销投入、网络投入方面还有欠缺。 

全国黄酒市场 100 多亿的市场估摸。江苏整个市场在 10 个亿左右，主要集中在苏南

地区，古越龙山在江苏地区销售收入不到 1 亿，江苏市场销售中当地品牌占比较多，也

与地方政府扶持有关。 

三公消费对中档酒毛利率有利有弊，一方面餐饮和礼品消费少了，但另一方面高端白

酒红酒销售限制对公司产品销售有利。公司认为三公消费基本稳定了，影响最大的是去年

四季度，浙江省过去出去省外春节前送地方产品肯定有绍兴黄酒，但去年礼品方面受到一

些影响。 

二、公司销售的区域分布、渠道和原酒经营情况 

大的消费环境和经济环境发生了变化，公司产品销售的结构可能会有所调整，但目前

总体来说生产经营情况都比较正常，预计上半年整个销售情况和去年同期基本持平，销

量有所增长。 

公司销售的区域分布方面，2012 年的情况是江浙沪收入占比 65%左右，外围市场占

比 35%左右。江浙沪三地中浙江占比约 40%，上海 20%，江苏 5%。外围市场主要是周

边的福建、安徽、江西等地，北京在外围市场的占比也较多。 

公司销售渠道以经销商为主，占 80%左右，直营占 20%左右。目前经销商 2000 多

个，经销商利润空间 20%左右，专卖 250 店，今年计划增加 100 家，专卖店中直营占 15%。

未来的策略是开几家旗舰店，大部分自己开。 

原酒情况：公司每年根据库存情况和生产情况于 11 月份制定下一年的销售计划，今

年计划销售原酒 6000 吨，跟去年差不多。消费者有两种，大部分买来之后存在公司（以

投资为主），少部分是个性化消费，如公司庆典等场合，但没有销售给其他黄酒厂商。 

公司计划回购 500 吨 07 年的 5 年的原酒，因为公司出于灌装酒需要，对于 5 年期基

酒的需求比较大。另外在原酒发行时公司就说明根据需要可以回购，并且回购的原酒价格

相比于公司目前出售的原酒价格是比较合理的。原回购价格按照交易平台的价格进行，目

前还没有开始。网络交易比较清淡，买卖双方都在观望。原酒 08 年推出，每年 6000 吨，

主要是近几年的原酒。 

三、产品结构和提价策略 
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黄酒主要原料是糯米、小麦，公司在安徽、江苏和湖北有基地，今年达到 13 万亩，

60%原料来自自己的基地。目前机械酿造和手工酿造各一半，机械毛利率占 50%左右。 

2012 年，预计公司 5 年陈以下产品收入占比 40%，5-10 年占比 45-50%，10 年以

上为 10-15%。产品结构中，女儿红收入占比 20%，沈永和和鉴湖比较少，合起来不到

10%；状元红单品比较少。 

女儿红整体的增速较快，是公司 09 年收购的品牌。增速快的原因一方面是收购以来

磨合效果显现出来，另一方面 10 年之前销售网络建设的不错，第三方面是宣传方面，整

体和古越龙山宣传放在一起。女儿红浙江卖的比较好，是一个老牌子，公司 1.6 亿收购过

来的。女儿红产品价格相比古越龙山便宜一些，未来产品会提价和进行结构调整。去年增

速较快也要得益于 5 月份提价了 10%以上，内部结构也做了一些调整。之前营销投入和

网络建设比较欠缺，目前这块和古越龙山部分共享也对其有帮助。 

目前女儿红和古越龙山二者发展战略不一样，古越龙山是全国第一品牌，女儿红定位

是中偏上，特色品牌、个性化品牌。公司的品牌体系是第一品牌为古越龙山，个性化的特

色品牌是女儿红和状元红，定位中偏上。再往下是沈永和和鉴湖这些品牌。 

毛利率方面，公司产品中十年以上毛利率比较高，但量小，并且十年以上不同年份之

间的差异也会比较大。5-10 年 45%左右毛利率。 

大部分是饮用酒，公司都是按饮用酒出货的，但消费者买来也可能会用于厨用。如南

方广东等地对于厨用酒要求较高，可能会采用公司的产品。 

近期没有提价的计划，今后几年的方向不变，公司会根据市场情况提价，但是具体的

规划现在还没有制定。提价的影响反应到销售收入有滞后，主要有经销商存货、商超一季

度一次翻牌等因素。公司的提价幅度并不大，提价之前也会有调研，整体市场的接受度还

是可以的。 

年份酒的概念是 90 年代推出的。目前 50 年、60 年的销量是不多的，每年的销量在

2000 瓶左右。但确实公司库存结构比较长，最早的原酒是 1928 年酒。 

绍兴黄酒所有年份酒标准都是古越龙山制定的，但公司比标准更高：某一年份基酒在

该年份产品占比 50%，其他占综合比例的 50%。公司的基酒大概占 52-55%。 

黄酒口味方面不是问题，公司会根据市场调研对外围市场的口味做适当调整，关键还

是在于消费的引导和宣传。 

四、产能、库存及销售人员激励情况 

2012 年产能 16 万吨，销量 13 万吨，产量 14 万吨左右，近几年原酒的增长不多。 

库存原酒 24-26 万吨，原酒的加权酒龄是 10 年左右，库存原酒主要考虑销售、仓储

等因素。从行业看，库存占整个行业的一半以上。古越龙山是高档酒，高年份，以后也会

继续走中高档路线，尽管近两年可能受到影响，但是基本的策略不会变。 

今年产的基酒是 16 元每公斤。手工原酒前年卖过的是 13.6 万每吨，库存里年份高的

基本是手工酒，近几年产的机械酒多一些。 

公司销售人员销售收入和业绩挂钩，主要考察销售量和销售结构来制定奖金。销售人

员待遇比会稽山差一些，和塔牌差不多，他们是国有公司。公司的销售队伍还是比较稳定
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的，内部可能会根据市场情况进行调整，目前销售人员编制内 300 个左右，加上外围的

有 1000 多人，销售人员数量每年都会增加，但增速不大。 

 

图 1：分产品收入预测  

    2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

原酒销售 

收入（百万元） 151 117 135 155 179 

YOY 84% -22% 15% 15% 15% 

成本（百万元） 68  56  63  71  80  

YOY 84% -17% 13% 13% 13% 

毛利率 55% 52% 53% 54% 55% 

黄酒销售 

收入（百万元） 1072 1272 1399 1623 1915 

YOY 10% 19% 10% 16% 18% 

成本（百万元） 683  801  868  998  1168  

YOY 8% 17% 8% 15% 17% 

毛利率 36% 37% 38% 39% 39% 

其他业务 

收入（百万元） 23 32 35 39 43 

YOY 10% 41% 10% 10% 10% 

成本（百万元） 19  27  30  33  36  

YOY 3% 47% 10% 10% 10% 

毛利率 19% 15% 15% 15% 15% 

酿酒行业 

收入（百万元） 1223 1389 1534 1778 2094 

YOY 16% 14% 10% 16% 18% 

成本（百万元） 751  858  931  1070  1249  

YOY 13% 14% 9% 15% 17% 

毛利率 39% 38% 39% 40% 40% 

合计收入 

收入（百万元） 1246 1421 1569 1817 2136 

YOY 15% 14% 10% 16% 18% 

成本（百万元） 769  885  961  1103  1285  

YOY 12% 15% 9% 15% 17% 

毛利率 38.2% 38% 39% 39% 40% 
 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 2：三张财务报表分析摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 1,422 1,569 1,817 2,136 货币资金 481 400 500 550

YOY 14% 10% 16% 18% 应收和预付款项 134 188 218 256

营业成本 882 961 1,103 1,285 存货 1534 1580 2114 2323

毛利 540 609 715 852 其他流动资产 6 1 1 1

%营业收入 38% 39% 39% 40% 长期股权投资 88 88 88 88

营业税金及附加 63 70 81 95 投资性房地产 2 2 2 2

%营业收入 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 固定资产和在建工程 1148 1298 1428 1538

销售费用 193 213 247 291 无形资产和开发支出 155 160 166 171

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

管理费用 91 101 116 137 资产总计 3580 3624 4270 4520

%营业收入 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 短期借款 491 178 456 259

财务费用 14 13 12 13 应付和预收款项 645 802 922 1077

%营业收入 1.0% 0.8% 0.6% 0.6% 长期借款 0 0 0 0

资产减值损失 2 0 0 0 其他负债 3 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 1149 980 1379 1336

投资收益 6 5 5 5 股本 635 635 635 635

营业利润 183 217 264 322 资本公积 961 961 961 961

%营业收入 12.9% 13.8% 14.5% 15.1% 留存收益 815 1025 1271 1563

营业外收支 61 50 50 50 归属母公司股东权益 2408 2620 2867 3159

利润总额 244 267 314 372 少数股东权益 29 30 31 32

%营业收入 17.2% 17.0% 17.3% 17.4% 股东权益合计 2437 2650 2898 3191

所得税费用 52 57 67 79 负债和股东权益合计 3586 3631 4276 4526

净利润 192 211 247 293

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E

毛利率 38% 39% 39% 40%

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

EBIT/销售收入 14% 14% 15% 15%

现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 25% 24% 24% 23%

经营活动现金流净额 36 282 427 428 销售净利率 14% 13% 14% 14%

取得投资收益收回现金 0 5 5 5 ROE 8% 8% 9% 9%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 5% 6% 6% 6%

无形资产投资 -208 -133 -91 -71 ROIC 5% 6% 6% 8%

固定资产投资 0 -100 -80 -50 销售收入增长率 14% 10% 16% 18%

其他 0 -21 0 0 EBIT 增长率 6% 17% 20% 22%

投资活动现金流净额 -203 -129 -86 -66 EBITDA 增长率 47% 6% 15% 16%

债券融资 298 -2 0 0 净利润增长率 12% 9% 18% 18%

股权融资 0 0 0 0 总资产增长率 16% 1% 18% 6%

银行贷款增加（减少） 0 -313 278 -198 股东权益增长率 -58% 431% -119% -573%

筹资成本 14 13 12 13 经营现金净流增长率 -58% 431% -119% -573%

其他 11 3 0 0 流动比率 1.9 2.2 2.1 2.3

筹资活动现金流净额 262 -334 257 -221 速动比率 0.5 0.6 0.5 0.6

现金净流量 131 -81 100 50 应收账款周转天数 40.6 40.6 40.6 40.6

292246
归属于母公司所有者的
净利润

191 210

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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