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摘要： 

 建议询价区间为 3.61 元-4.32 元。会稽山公司是绍兴黄酒传统品牌，但

行业一季度收入利润下滑，预计 2015 年黄酒行业有望出现拐点。考虑公

司所处的行业增速预期以及公司行业地位，我们认为给予公司 2014 年合

理估值区间为 15-18 倍，对应股价区间为 4.25 元-5.09 元，建议询价区

间为 3.61 元-4.32 元。 

 募集资金投向 4万千升产能建设。公司拟发行新股 10000 万股，募集资金

37602 万元，募集资金主要用于投向 4 万千升中高档优质绍兴黄酒项目。

募集资金投资项目将着重提高公司黄酒产品生产的技术含量和产品品质，

扩大公司黄酒生产能力，以满足不断增长的消费需求，同时改善公司财务

结构，提高抗风险能力。 

 黄酒行业区域消费格局需要突破。2006 年至 2013 年黄酒行业销售收入年

均复合增长率达到 14.6%，利润总额年均复合增长率达 23.6%。2012 年下

半年“三公消费”导致白酒行业进入拐点阶段，对黄酒行业影响从 2014

年一季度才开始显现。2014 年前两月行业累计利润总额同比下降 6.44%，

但到 4月，行业累计净利润同比仅下降 0.07%。我们认为黄酒行业有望摆

脱白酒行业趋势，走出独立行业周期。 

 黄酒区域市场的集中程度远高于白酒、啤酒和葡萄酒。黄酒消费市场集中

在江浙沪地区，增长空间有限。但从积极的角度看，华东地区以外的市场

空间还有很大增长潜力。 

 会稽山上市后，黄酒行业上市公司将达到 3 家，公司将加大对渠道、市场

和品牌的投入，营销的发力有利于黄酒行业走出江浙沪地区。从公司角度

看，会稽山是民营公司，相比行业前 2 名公司拥有体制先发优势。 

财务指标预测 
 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 974.82  933.81  868.42  948.01  1,074.96  

增长率（%） 10.69% -4.21% -7.00% 9.16% 13.39% 

净利润（百万元） 127.12  125.15  115.10  129.16  149.79  

增长率（%） 16.13% -1.55% -8.03% 12.21% 15.97% 

每股收益(元) 15.37% 13.08% 8.20% 8.66% 9.38% 

净资产收益率（%） 0.42  0.41  0.28  0.32  0.37  
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发行前财务数据 
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精功集团 44.00% 
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1. 会稽山绍兴酒公司概况和发行情况 

1.1 会稽山绍兴酒概况 

会稽山绍兴酒股份有限公司位于“黄酒之都”中国绍兴，公司主要生产、销售黄酒产

品。会稽山是中国黄酒业中少数集“中国驰名商标”、“中华老字号”、“国家地理

标志保护产品”三大荣誉于一身的企业之一。 

1915 年公司前身云集酒坊生产的绍兴黄酒与贵州茅台同获巴拿马太平洋万国博览会

金奖，绍兴黄酒从此名扬海内外。1998 年，会稽山牌绍兴酒被北京人民大会堂指定

为国宴专用黄酒。自创始以来，会稽山一直重视高品质生产黄酒。公司。植根于绍兴

的会稽山，凭借悠久的历史、优质的产品，由绍兴辐射全国，成为黄酒行业的龙头企

业之一。 

 

1.2 会稽山绍兴酒公司股权结构 

发行前，公司总股本 30000 万股，本次发行不超过 10000 万股；其中：新股发行数量

不超过 10000 万股，公司现有股东将其于本次发行前持有的公司股份以公开发行方式

向投资者转让的股份合计不超过 5500 万股。 

图 1:会稽山绍兴酒公司股权结构图 

 

资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所  

 

精功集团持有会稽山绍兴酒 44.00%的股份，为公司的控股股东。金良顺先生持有精

功集团 28.72%的股份，是精功集团的第一大股东，是公司的实际控制人。如果本次

发行募集资金净额超过募集资金投资项目资金需求量，经发行前全体股东协商，同时

http://www.hibor.com.cn/
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经拟转让老股的股东同意，可以转让老股。转让老股后，公司的股权结构未发生重大

变化，实际控制人未发生变更，对公司治理结构及生产经营未产生重大影响。 

 

1.3 募集资金投向 

公司拟募集资金 37602 万元，募集资金主要用于投向 4 万千升中高档优质绍兴黄酒项

目。募集资金投资项目将着重提高公司黄酒产品生产的技术含量和产品品质，扩大公

司黄酒生产能力，以满足不断增长的消费需求，同时改善公司财务结构，提高抗风险

能力。募集资金到位前，公司以自有资金或银行贷款先行投入，募集资金到位后臵换

已支付款项。 

表 1:会稽山绍兴酒募集资金投向表 

项目名称  投资总额 募集资金投入 建设期 项目投资进度  

4 万千升中高档优质绍兴黄酒 41804 37602 5 

2009 2010 2011 2012 2013 

3672 5043 13599 12302 6754 
 

资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所  

 

 

2. 黄酒行业需要突破区域格局 

2.1 黄酒行业消费升级 

黄酒行业在 2006 年至 2013 年，由于消费升级带来产品结构升级，行业销售收入年均

复合增长率达到 14.6%，利润总额年均复合增长率达 23.6%,行业利润总额的增速大于

销售收入的增速。截止 2013 年，黄酒行业销售收入已达到 147.3 亿元。 

图 2:黄酒行业历年销售收入图 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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黄酒行业的消费升级趋势主要跟随白酒消费升级，从消费人群特点上来说，黄酒和白

酒有着一致性，白酒和黄酒互为替代品。在白酒 2002 年至 2012 年的黄金十年中，黄

酒相对白酒价格的比价作用凸显，吨酒价格随着白酒价格提升而提升。但总体看，黄

酒吨产品价格的提升要慢于白酒产品。 

图 3:黄酒行业累计收入和累计利润总额同比增速（按 6 个月做移动加权平均值） 

 
资料来源：国家统计局、东兴证券研究所 

 

2012 年下半年“三公消费”导致白酒行业进入拐点阶段，对黄酒行业影响从 2014 年

一季度才开始显现，黄酒行业累计利润总额出现同比下降。2014 年前两月行业累计

利润总额同比下降 6.44%，但到 4 月末，行业累计净利润同比仅下降 0.07%。我们认

为黄酒行业有望摆脱白酒行业趋势，走出独立行业周期。 

 

2.2 黄酒市场格局：地区集中、品牌集中 

黄酒和白酒一样都是中国传统酒精饮料，生产、饮用历史很长，但现在黄酒消费区域

主要集中在江浙沪一带。传统黄酒消费区域集中了众多黄酒企业。浙江省集中了中国

黄酒的主要生产企业，有会稽山、古越龙山、塔牌等；上海黄酒企业以金枫酒业为代

表；江苏黄酒企业近年来发展势头良好，代表企业有张家港酿酒厂和江苏丹阳酒厂。

非传统区域的黄酒生产企业其中代表陕西的谢村黄酒、山东即墨黄酒厂等。 

2012 年全国黄酒市场从销售收入占比情况看，浙江省销售占比最高达到 35%的市场份

额，其次是江苏地区收入占比 7%，上海地区位居第三达到 6%，江浙沪三地市场份额

集中度高达 48%，其他地区市场份额仅 52%。黄酒区域市场的集中程度远高于白酒、

啤酒和葡萄酒。黄酒消费市场集中在江浙沪地区，增长空间有限。但从积极的角度看，

华东地区以外的市场空间还有很大增长潜力。 
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图 4:2012 年黄酒区域市场分布  图 5:2013 年黄酒品牌市场格局 

 

 

 

资料来源：国家统计局、东兴证券研究所  资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所  

 

除了区域市场集中度高外，黄酒品牌集中度也远高于其他酒精饮料。2013 年古越龙

山山市场份额第一，达到 10.6%，其次是金枫酒业，市场份额 7.2%，会稽山市场份额

位居第三，达到 7.1%。在浙江省内市场看，2012 年古越龙山山市场份额达到 29.5%，

其次是会稽山也达到 20.2%，其余省内黄酒企业市场份额仅 50.3%。 

 

2.3 会稽山上市有利于黄酒行业破局 

2013 年黄酒行业销售收入 147.3 亿元，相比白酒行业 5018 亿元的营业收入，差距较

大。消费区域集中、消费饮用习惯、行业营销能力有限都是制约行业增长的因素。现

代酒精饮料产品成长主要依赖品牌和渠道两方面作用，黄酒三大品牌均有历史积淀，

但渠道营销能力相比白酒行业有较大差异。 
 

图 6:三家黄酒公司收入比较（百万元）   图 7:三家黄酒公司毛利率比较 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所   资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所  
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黄酒行业收入规模有限，累计利润有限，对营销和渠道投入自然不及财大气粗的白酒

行业。会稽山上市后，黄酒行业上市公司将达到 3 家，有利于黄酒行业走出江浙沪地

区。 
 

图 8:三家黄酒公司期间费用率比较  图 9:三家黄酒公司销售净利率比较 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所   资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所  

 

 

 

3. 公司核心优势 

3.1 历史品牌优势 

会稽山是中国黄酒业中少数集“中国驰名商标”、“中华老字号”、“国家地理标志

保护产品”三大荣誉于一身的企业之一。1915 年，公司前身云集酒坊生产的绍兴黄

酒与贵州茅台同获巴拿马太平洋万国博览会金奖，绍兴黄酒从此名扬海内外。1998

年，会稽山牌绍兴酒被北京人民大会堂指定为国宴专用黄酒。自创始以来，会稽山一

直重视高 

 

3.2 充足的原酒储藏 

原酒是生产高档黄酒的必要基础。由于原酒陈化需要时间，因此黄酒生产企业在短时

间内无法获得大量优质原酒储量，故而原酒储量具有一定稀缺性。由于会稽山黄酒历

史悠久，270 多年生产从未间断，因此公司的原酒储量较大，目前合计拥有各年份的

原酒储量约 12 万千升，处于行业领先地位。由于公司的原酒储量充足，各类黄酒产

品销量得到有效保证，为未来业务的可持续发展提供了坚实有力的保障。 
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3.3 市场化的经营机制和专业的管理团队 

会稽山是我国目前主要黄酒企业中的大型民营企业，经营机制灵活。未来，公司有条

件运用股权激励等市场化机制调动管理层及技术骨干的积极性。公司核心管理团队平

均年龄 46 岁，在黄酒行业从业时间较长，经验丰富。公司核心管理团队拥有多位国

家级黄酒评委，在黄酒研发、生产、销售领域拥有丰富的经验。 

3.4 全国性的销售渠道和卓有成效的营销管理 

作为全国运营历史最悠久的黄酒企业之一，公司多年积累，建立了全国性的销售渠道，

拥有超过一千家的营销网点，由经销商、商超卖场和直销网点等共同组成，覆盖全国

20 余个省、直辖市及自治区，有效带动了公司产品在全国范围的推广。 

根据黄酒行业特点，公司采取差异化营销模式。依据“深耕核心市场、开发潜在市场”

的策略，公司将全国市场分为成熟市场、竞争性市场和培育市场三大类型，在各个市

场运用差异化的渠道运作模式和营销策略，合理配臵产品资源，确保成熟市场的领先

地位，同时，积极拓展竞争性市场，加强新兴市场的培育，扩大市场份额。 

 

4. 盈利预测和估值 

 

4.1 关键经营数据假设 

 

1）假设公司 2014 年至 2016 年黄酒销量分别为：9.07 万千升、9.62 千升和 10.44 千

升；假设 2014年至 2016年吨酒销售价格分别为：9502元/千升、9779元/千升和 10216

元/千升；假设公司 2014 年至 2016 年黄酒销售收入分别为：8.62 亿元、9.40 亿元和

10.66 亿元，对应营业收入分别为：8.68 亿元、9.48 亿元和 10.74 亿元。 

2）假设公司 2014 年至 2016 年黄酒毛利率分别为：44.90%、45.07%和 46.89%；假设

公司 2014 年至 2016 年营业综合毛利率分别为：44.76%、44.93%和 45.82%。 

3）假设公司 2014 年至 2016 年销售费用率分别为：13.62%、14.71%和 15.74%；假设

公司 2014 年至 2016 年管理费用率分别为：8.53%、8.10%和 7.94%；假设公司 2014

年至 2016 年所得税实际税率均为 26.5%。 

 

 

4.2 经营业绩预测 
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表 2:会稽山绍兴酒经营模型 

 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 

中高端黄酒 

销量（千升） 21296 21604 19785 17807  18697  20380  

销量增长（%） 

 

1.45% -8.42% -10% 5% 9% 

销售收入（万元） 45882 49749 41175 35556  38454  43172  

销售单价（万元/千升） 2.15 2.3 2.08 2.00  2.06  2.12  

单位成本（万元/千升） 0.95 0.99 0.94 0.92  0.94  0.97  

毛利率（%） 55.90% 57.20% 54.70% 53.87% 54.09% 54.31% 

普通黄酒 

销量（千升） 52653 62183 64006 62726  67744  74518  

销量增长（%） 

 

18.10% 2.93% -2% 8% 10% 

销售收入（万元） 29815 39883 45448 44981  50037  57792  

单价（万元/千升） 0.57 0.64 0.71 0.72  0.74  0.78  

单位成本（万元/千升） 0.41 0.44 0.44 0.45  0.46  0.47  

毛利率（%） 27.20% 31.40% 38.10% 37.41% 38.02% 39.79% 

黄酒原酒 

销量（千升） 14440 6387 4546 3637  2909  2328  

销售收入（万元） 8577 3848 2658 2004  1651  1453  

单价（万元/千升） 0.59 0.6 0.58 0.55  0.57  0.62  

单位成本（万元/千升） 0.3 0.3 0.28 0.27  0.28  0.30  

毛利率（%） 50% 49.70% 52.80% 51.72% 49.85% 52.13% 

其他 

销量（千升） 5295 6769 6176 6485  6809  7149  

销售收入（万元） 2870 3092 3308 3607  3901  4219  

单价（万元/千升） 0.54 0.46 0.54 0.56  0.57  0.59  

单位成本（万元/千升） 0.39  0.35  0.33  0.30  0.32  0.34  

毛利率（%） 28.66% 24.42% 38.31% 46.06% 44.49% 42.87% 

营业收入（万元） 88068  97482  93381  86842  94801  107496  

营业成本(万元） 48688  53518  50652  47971  52207  58236  

综合毛利率（%） 44.72% 45.10% 45.76% 44.76% 44.93% 45.82% 
 

资料来源：公司招股说明书、东兴证券研究所  

 

预计公司 2014 年公司净利润下降 8.03%，2015 年出现业绩拐点，净利润同比增长

12.21%，2016 年净利润增长 15.97%。公司 2014 年、2015 年和 2016年 EPS 按照发行

完成后总股本全面摊薄为 0.28 元、0.32 元和 0.37 元。 
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4.3 公司估值 

 

选择相对估值法对公司估值，可比公司选择了两家黄酒公司古越龙山和金枫酒业。考

虑到可比公司样本量较少，还选择了四家区域型白酒工作作为可比公司。四家区域白

酒公司销售规模和公司相近，具有一定估值参考价值。 

表 3:相对法估值法公司估值表 

 

EPS PE PS 净利率（%） ROE(%) 

公司名称 2013 2014E 2013 2014 2013 2013 2013 

古越龙山 0.18  0.20  45.22  40.8  4.43  9.88  5.78  

金枫酒业 0.23  0.28  34.79  27.9  3.96  11.18  8.84  

金种子酒 0.24  0.28  31.98  27.9  2.05  6.42  6.15  

老白干酒 0.47  0.44  48.67  51.4  1.77  3.64  10.50  

伊力特 0.62  1.03  15.67  9.4  2.44  15.13  18.49  

青青稞酒 0.83  0.86  19.15  18.5  4.97  25.97  18.29  

平均 0.43  0.52  32.58  29.29  3.27  12.04  11.34  
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

可比公司 2013 年平均静态 PE 为 32.58 倍，2014 年平均动态 PE 为 29.29 倍，考虑公

司所处的行业增速预期以及公司行业地位，我们认为给予公司 2014 年合理估值区间

为 15-18 倍，对应股价区间为 4.25 元-5.09 元，建议询价区间为 3.61 元-4.32元。 

 

5. 公司投资风险 

 

5.1 黄酒消费增长乏力风险 

在经济增速放缓及高端消费低迷等因素的影响下，2013 年中国高端酒类行业受到一

定冲击，部分高端酒类出现了价格大幅下滑、产品滞销的情况。针对市场环境的变化，

公司积极调整经营策略，通过提升普通黄酒和中高端黄酒中的中端产品的销量，来抵

御市场波动的风险，但在 2013 年公司的经营业绩仍出现了小幅下滑。 

2014 年一季度，受春节假期较去年提前、高端消费低迷等因素影响，黄酒行业受到

一定冲击，已上市可比公司古越龙山和金枫酒业的收入和利润等业绩财务数据也出现

不同程度下滑。综合考虑外部环境和公司自身经营情况，公司预计 2014 年度上半年

归属于母公司股东净利润同比下降约 7%-10%。若未来酒类消费市场仍出现较大负面

波动，且公司未能有效应对，公司将可能面临经营业绩进一步下滑的风险。 
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5.2 黄酒市场区域扩张风险 

除黄酒外，我国居民主要的消费酒类为白酒、啤酒和葡萄酒，各酒种之间存在一定的

替代效应。如果未来我国居民消费酒类习惯发生变化，公司不能维持和进一步开拓黄

酒市场，将导致公司黄酒产品销售收入下降，对公司的盈利水平产生负面影响。 

受历史、文化和地理等诸多因素影响，我国黄酒行业地域特征明显，其生产、消费主

要集中在江浙沪等传统黄酒消费区域。ACMR 发布的数据显示，2012 年江浙沪三地黄

酒行业销售收入占全国的比例约为 48%。公司的产品销售也基本集中在江浙沪地区，

报告期内公司在江浙沪的销售占本公司销售总额的比例超过 87%。 

 

5.3 存货周转慢带来的财务风险 

与其他行业相比，公司存货数量大、周转较慢与黄酒行业生产特点有关。黄酒生产企

业新酿的黄酒一般需经过一段时间的贮藏、陈化后才能销售；其次，公司是有着悠久

历史的黄酒企业，存有大量陈年原酒，维持一定数量的原酒存货是公司生产经营和可

持续发展的需要。但如果公司不能合理控制存货总量，则会降低公司资产的流动性，

增加公司的资金压力。 

 

5.4 原料成本上涨的风险 

原料价格随行业价格波动而变化，尤其是公司主要原材料糯米价格波动幅度较大。由

于黄酒行业的自身特点，公司新酿的黄酒一般需经过一段时间的储藏、陈化后才能销

售，通常从原材料采购到生产出可供销售的黄酒需要近 2 年或者更长时间，因此当年

的生产成本并不完全反映在当年的销售成本中。近几年黄酒的市场价格处于持续上升

中，当期原料采购成本的上升可以通过之后几年产品价格的提升或内部管理的优化予

以消化。如果公司产品未能及时提价或优化内部管理，则原材料成本的上升将会对公

司未来的经营成果造成不利影响。 
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