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2013 秋季糖酒会观察之古越龙山：女
儿红增速较快，等待制度红利的释放 

事项：武汉秋季糖酒会期间我们参观了古越龙山展台。 

平安观点: 

 高档酒承压，3Q13 业绩增长有压力。受整风运动和经济下滑的影响，出厂价 70
元以上的高档黄酒销售出现明显下滑，而出厂价 15-70 元的中档黄酒今年收入仍有
增长、占比继续提升。估计古越龙山 2013 年 1-9 月总体收入、利润同比基本持平。 

 重点打造女儿红系列产品，预计 2013 年女儿红收入可增长 20%以上。女儿红是古
越龙山体系内定位在中档的特色品牌。武汉秋季糖酒会上，黄酒主要企业古越龙山、
会稽山、塔牌均在主会场设置了产品展厅，古越龙山主要以女儿红品牌参展，显示
了公司对该产品期望值较高。1H13 女儿红实现报表收入 2.2 亿，同比增长 20%，
好于公司 5.5%、行业 6.7%的水平，由于女儿红产品内部产品结构升级，利润同比
增长 25%，快于收入，利润占比从 16%提升至 22%。我们认为女儿红快速增长有
三个原因：（1）女儿红产品档次定位低于古越龙山，因此受整风运动、餐饮下滑的
影响相对较小。（2）公司对女儿红的投入力度加大，2013 年春糖酒和秋糖会女儿
红都是公司重点推荐的品种，9 月 10 日公司公告将将投资 6900 万元，拍摄“女儿
红”38 集电视连续剧，以更好地宣传好品牌。（3）定位准确，结合产品特点，主
攻婚宴等市场。根据媒体报道，女儿红公司还计划投资 5 亿元，建设 5 万吨黄酒机
械化车间及 5000 吨传统工艺黄酒，对应可实现 5 亿销售收入。 

 市场普遍不看好黄酒行业一个重要原因是，行业始终无法走出江浙沪，似乎成长空
间受到限制。但我们认为古越龙山仅仅做好浙江本地市场，就有很大的成长空间，
未来的成长可以关注两个方向： （1）浙江省内的产品结构升级。浙江民营经济发
达，而当地缺乏地产白酒。古越龙山是国内黄酒品牌最好的企业，类似于白酒中的
茅台，若能成功进入白酒消费的主流价格段位，则产品结构升级的空间很大。（2）
省内空白区域的填补。古越龙山在绍兴的收入占了浙江市场的 50%，因此除了绍
兴之外，省内还有很多空白区域可以开发，可以模仿白酒的招商模式。 

 古越龙山的激励机制有较大的改善空间，等待制度红利的释放。我们认为公司成长
潜力很大，但现阶段公司激励机制并未能充分调动高管的积极性。因此在当前国企
改革的背景下，公司若能得到政府支持、迎来激励机制的变革，则制度红利的释放
有望为下一阶段公司的快速增长奠定基础。 

 考虑到中档黄酒占比提升，女儿红系列内部产品结构升级，公司总体毛利率水平好
于我们原来的预期，我们上调 2013 年每股收益预测 17%，预计 2013-2015 年实现
EPS 0.30、0.37、0.43 元，同比增长 1.0%、21%、17%，对应 2013-2015PE 分
别为 41、34、29 倍。受经济下滑和整风运动的影响，短期内还难以看到业绩向上
的拐点，估值也偏高， 但我们看好公司未来的成长潜力，维持“推荐”的投资评
级，值得密切关注，等待制度红利的释放。 

 风险提示。白酒对黄酒行业的挤压程度超出我们的预期。 

古越龙山(600059) 公司调研简报 
2013 年 10 月 17 日 
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损益表（百万元，元/股） 2012A 2013E 2014E 2015E   现金流量表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 1,422 1,449  1,701 1,961    净利润 192  194  235 275 

 YoY 14.1% 1.9% 17.4% 15.3%    折旧摊销 66  65  68 71 

营业成本 882 862  1,008 1,159    营运资金投资 195  -207  156 188 

毛利率 38.0% 40.5% 40.7% 40.9%  经营活动现金净流量 72  482  149 159 

  营业税金及附加 63 64  75 87    资本开支 -91  -347  -229 -336 

 股权激励费用 0 0  0 0  投资活动现金净流量 -203  -2  -26 -26 

 销售费用 193 201  236 269    债务融资 298  -342  -11 62 

 管理费用 91 87  102 116    股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 14 16  2 3    支付红利 -32  -63  -63 -95 

 投资净收益 6 4  4 4  融资活动现金净流量 263  -411  -73 -33 

营业利润 183 222  280 332  当年现金净流量 131  69  50 100 

 加：营业外收入 101 30  25 25       

 减：营业外支出 40 0  0 0  资产负债表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E

利润总额 244 252  305 357    货币资金 481  550  600 700 

 减：所得税 52 58  70 82    应收款项 122  124  144 166 

净利润 192 194  235 275   预付款项 5  31  32 30 

 减：少数股东损益 1 1  2 2   存货 1,534  1,293  1,513 1,739 

归属母公司所有者净利 191 193  234 273   其他流动资产 10  3  3 4 

 YoY 12.1% 1.0% 21.2% 16.8%  流动资产合计 2,159  2,009  2,301 2,650 

 销售净利润率 13.4% 13.3% 13.7% 13.9%   长期股权投资 88  88  88 88 

EPS（当年股本） 0.30 0.30  0.37 0.43   固定资产 1,088  1,083  1,060 1,027 

EPS（最新股本摊薄） 0.30 0.30  0.37 0.43   无形资产 155  155  155 155 

       其他非流动资产 97  36  21 14 

重要指标速览 2012A 2013E 2014E 2015E  非流动资产合计 1,427  1,362  1,324 1,284 

估值      资产总计 3,586  3,371  3,625 3,934 

  PE 41.3 40.9  33.7 28.9   短期借款 491  149  139 201 

  PEG 42.4 1.9  2.0 1.2    应付款项 386  366  433 484 

  PB 3.3 3.1  2.9 2.7   预收款项 107  109  128 148 

  P/S 5.5 0.0  0.0 0.0   应付股利 0  11  14 17 

  EV/EBITDA 29.8 25.8  22.3 19.3   其他流动负债 259  277  302 319 

  股息收益率 3.6% 0.8% 1.2% 1.6%  流动负债合计 1,136  793  874 1,003 

经营回报率       长期借款 0  0  0 0 

  ROE 7.9% 7.6% 8.6% 9.4%   应付债券 0  0  0 0 

  ROA 5.3% 5.7% 6.4% 6.9%   其他非流动负债 13  8  9 9 

资本结构及偿债能力    非流动负债合计 13  8  9 9 

  资产负债率 32.0% 23.8% 24.4% 25.7%  负债合计 1,149  801  884 1,013 

  速动比率 0.5 0.9  0.9 0.9    归属母公司所有者权益 2,408  2,540  2,710 2,888 

运营效率              其中：实收资本 635  635  635 635 

  存货周转率 0.6 0.6  0.7 0.7   少数股东权益 29  30  32 34 

  流动资产周转率 0.7 0.7  0.8 0.8  股东权益合计 2,437  2,570  2,742 2,921 

  固定资产周转率 1.5 1.3  1.6 1.9   负债及股东权益总计 3,586  3,371  3,625 3,934 
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