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基本状况 
总股本(百万股) 808.52  
流通股本(百万股) 808.52 

市价(元) 19.97 

市值(百万元) 16146.14 

流通市值(百万元) 16146.14 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E
营业收入（百万元） 1,467.9 1,337.9 1,425.7 1,488.4 1,578.7
营业收入增速 3.24% -8.85% 6.57% 4.39% 6.07%
净利润增长率 -24.57% 28.42% 5.94% 9.73% 6.64%
摊薄每股收益（元） 0.23 0.23 0.24 0.27 0.28
前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市   
市盈率（倍） 41.86 39.10 82.58 75.25 70.57
PEG — 1.38 13.91 7.73 10.63
每股净资产（元） 3.92 4.58 4.80 5.02 5.26
每股现金流量（元） 0.11 -0.09 0.53 0.21 0.23
净资产收益率 5.78% 4.99% 5.04% 5.29% 5.39%
市净率 2.42 1.95 4.17 3.98 3.80
总股本（百万元） 634.86 808.52 808.52 808.52 808.52
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 黄酒行业规模远低于其他酒种，在区域渗透、创新营销下未来具有一定提升空间。由于消费区域的限制，

黄酒整体行业规模远低于其他酒种，在我国整体酒消费总量中仅占 4%左右。不过在政府和龙头企业的共

同推动下，其全国化渗透率不断提升。从消费量和整体价格带来看，黄酒未来仍具有一定的提升空间，

但要真正实现全国化和高档次化仍需做很大努力，我们认为需要行业整合的加速和外部团队的协助。 

 公司作为行业龙头，品牌/规模优势明显，但受体制束缚，聚焦主业迈出改革坚实一步。古越龙山是黄酒

行业龙头，收入规模和市场占有率居第一位，拥有古越龙山、女儿红、状元红、沈永和、鉴湖五大老字

号品牌，规模和品牌优势明显。且公司拥有高达 25 万吨原酒储备，按照目前均价 50 元/公斤计算，公司

原酒价值已超过 120 亿元。但公司身为国企，长期受国有体制束缚，缺乏有效的股权激励等机制，在三

家黄酒上市公司中体制相对较差，反映在毛利率、净利率上也就均处于较低水平，有一定的改善空间。

2014 年 12 月底公司完成对所持咸亨集团和咸亨酒店股权的转让，集中资源做强主业，利于长期发展，

同时我们认为这也是公司迈出改革的坚实一步。 

 另外，公司 2014 年初推出“厨绍酒”，进军高端料酒市场，目前已铺货至江浙沪等地，反响不错，今年

将进行全国化推广。料酒市场规模在 200 亿左右，没有区域消费限制，是一个比较大的调味品品类，近

几年复合增速高达 20%以上，发展前景良好，且目前也没有全国性的领导品牌。而料酒就是以黄酒为基

础，所以公司具有天然的拓展优势，进军调味品市场，不仅可以较为迅速的扩大收入体量（获得 3-5 个

亿收入是大概率事件）、提升盈利水平（高端料酒毛利率达 50%-60%），同时我们认为这也是公司黄酒品

牌全国化的一个突破口，即先占领消费者的厨房，再占领消费者的餐桌，在 2014 年报中公司也明确提出

“将加快料酒事业部市场化步伐，力争 2015 年料酒销售有较大突破”。 

食品饮料                     证券研究报告 公司深度报告
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 浙江省国企改革进程加速，如果未来公司引入股权激励/或战投落地，将激发公司更大发展潜力。2014 年下

半年浙江省国企改革进程开始加速，而在绍兴市的三家国企中，和古越龙山属于同一实际控制人的浙江震源

已于 2014 年 11 月开启国企改革进程，古越龙山的改革也有望加速落地。如果公司国企改革能够顺利推进，

我们预计将有如下两种改革方向及相应影响：（1）实施股权激励，完善激励机制。随着浙江国企改革的推

进（明确提出推广实行职业经理人制），公司员工的股权激励计划有望落地，从而完善公司的激励机制；（2）

引入战略投资者，尤其与公司能够优势互补的战略投资者，可以在渠道和营销方面给予公司支持，进行混

合所有制改革。浙江省国企改革要求到 2017 年混合所有制占比达 75%，公司有望在股权层面引入战略投资

者，尤其与公司能够优势互补的战略投资者，可以在渠道和营销方面给予公司支持。一方面改善公司治理结

构，另一方面能加快公司的区域拓展和产品创新 

 目标价 21.6 元，首次覆盖给予“增持”评级。预计公司 2015-2017 年实现收入为 14.26/14.88/15.79 亿元，

EPS 为 0.24/0.27/0.28 元，考虑国企改革预期以及公司优质的品牌和原酒价值、未来料酒市场的巨大拓展

空间，给予公司目标价 21.6 元，对应 2016 年 80 倍 PE，“增持”评级。 

 风险提示：食品安全风险、产品的全国化推广和渠道拓展缓慢、国企改革力度不及预期。 
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黄酒行业规模远低于其他酒种，在区域渗透、创新营销下未来
具有一定提升空间 

 产销区域性强，行业规模远低于白酒、啤酒、葡萄酒等酒种。黄酒与啤

酒、葡萄酒并列为世界三大古酒，是我国特有的酿造酒品种，但目前国

内黄酒产销具有非常明显的区域性特征，其生产和消费区域都主要集中

在江浙沪地区，江浙沪黄酒产量占全国黄酒总产量的 50%左右，而消费

量能够占据 70%以上。由于消费区域的限制，其整体行业规模远低于其

他酒种，与白酒、啤酒、葡萄酒行业规模相比，黄酒业较为弱小。在我

国整体酒消费总量中，黄酒仅占 4%左右，且近十年总产量一直徘徊在

130 万吨上下。 

 

 符合健康和老龄化趋势、整体价格带低，受限制三公消费影响相对较小。

黄酒以大米、黍米、粟为原料，一般酒精含量为 14%-20%，相比白酒

更健康、低度，且具有保健作用，消费人群以中老年人为主，符合健康

和老龄化趋势。另外，黄酒整体价格带低，主流为 20-40 元，受限制三

公消费的影响较小，对比其他酒种，自 2013 年国内酒类市场深度调整

以来，黄酒规模以上企业收入下滑幅度较小，且其在餐饮渠道的销售量

和销售额占比都实现提升。 

 

图表 3：黄酒价格带较低，主流在 20-40 元 

品种名称 价格（元） 

古越龙山典藏金 5 年 18.2 

古越龙山 8 年陈 39 

会稽山 6 年陈 24 

会稽山 8 年陈花雕 40 

石库门上海老酒 28 
 

来源：天猫、齐鲁证券研究所 

图表 1：黄酒行业规模较小 图表 2：江浙沪黄酒产值占比达 50% 

来源：WIND、齐鲁证券研究所 来源：WIND、齐鲁证券研究所 
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 国家支持力度较大，龙头企业积极拓展，渗透率不断提升。相对来说黄

酒的消费税负在各种酒类中是最轻的，且国家出台了限制外商投资等多

项政策，地方政府也在资源整合、土地出让等给予支持。另一方面，以

古越龙山、会稽山等为代表的龙头企业从 2002 年开始营销发力，努力

进行全国市场的拓展。从产量分布来看，传统消费区域江浙沪地区的产

量占比逐渐下降，安徽、福建、山东等非传统区域的黄酒消费初具规模，

黄酒的全国化渗透率不断提升。 

 

 

 

 

图表 4：2013 年国内酒类市场深度调整以来，黄酒规模以上企业收入下滑幅度较小 

来源：WIND、齐鲁证券研究所 

图表 5：黄酒消费税负在各种酒类中最轻 

酒种 税收政策 度数

黄酒 240元/吨征收消费税，享有13%的出口退税 14度左右

白酒 增收20%的消费税，并按1元/公斤征收从价税 分高中低度白酒，从40度以下—50度以上

葡萄酒 征收10%从价税 12度左右

啤酒
  ＞3000元/吨：每吨征收250元消费税，

＜3000元/吨：每吨征收220元消费税
福建老酒

来源：国家税务局、齐鲁证券研究所 
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图表 6：黄酒渗透率逐步提升 

来源：WIND、齐鲁证券研究所 

 但要真正实现黄酒的全国化、突破江浙沪传统消费市场，仍需做很大的

努力。我们看到黄酒企业曾经多次尝试推行产品全国化，大都以失败而

告终——开发异地消费市场需要庞大而持续的营销投入，行业目前较为

分散的格局使得先行者缺乏足够资金实力，并且顾虑自己的努力会换来

竞争对手搭乘便车的可能，因此我们认为黄酒行业整合必须先于江浙沪

传统消费市场的突破。 

 另一方面，从价上看目前黄酒档次定位偏低，主流价格带在 20-40 元，

远低于白酒和葡萄酒，有较大的提升空间。2013 年开始多家黄酒领军企

业在高端黄酒领域展开尝试，但是黄酒行业要想真正改变在消费者眼中

平民化的形象，让黄酒消费从传统家庭到商务宴请开始转变，还需要提

高产品和品牌的附加价值，而这也需要对营销策略进行调整。但就目前

来看，国内大多数黄酒企业思想偏于保守，重销售、轻营销，营销观念

落后，且产品创新力不足。我们认为借助外力可以加速实现突破，如同

加多宝把凉茶品类做大，凉茶从偏隅广东一角推广到全国，外部团队的

重要性不言而喻。 

 

公司作为龙头、品牌/规模优势明显，但受体制束缚，聚焦主业
迈出改革坚实一步 

 古越龙山是黄酒行业龙头，收入规模和市场占有率居第一位，拥有古越

龙山、女儿红、状元红、沈永和、鉴湖五大老字号品牌，其中古越龙山

和女儿红多次入选最具价值品牌 500 强，规模和品牌优势明显。另外，

公司拥有丰富的原酒储备，高达 25 万吨，平均年份在十年左右，按照

公司原酒交易平台目前十年份原酒均价 50 元/升计算，仅公司的原酒价

值就已超过 120 亿元。 
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图表 7：黄酒行业 CR3 市场占有率，古越龙山居首位 

来源：Euromonitor、齐鲁证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 8：公司品牌优势明显，拥有众多老字号品牌 

来源：公司官网、齐鲁证券研究所 
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 但公司身为国企，长期受国有体制束缚，缺乏有效的股权激励等机制，

在三家黄酒上市公司中体制相对较差，反映在毛利率、净利率上也就均

处于较低水平，有一定的改善空间，改制后盈利能力有望得到提升。 

 2014 年 10 月 21 日公司公告拟转让所持绍兴咸亨集团 38.48%股权和绍

兴市咸亨酒店10.36%股权，其在12月底完成了转让，获得投资收益1.39

亿元。公司转让酒店资产（咸亨即为鲁迅笔下的“咸亨酒店”，具有独特

的品牌文化价值，公司能够转让显示了决心），表明公司集中资源做强主

业，利于长期发展，同时我们认为这也是公司迈出改革的坚实一步。 

 另外，公司 2014 年初推出“厨绍酒”，进军高端料酒市场，目前已铺货

至江浙沪等地，反响不错，今年将进行全国化推广。料酒市场规模在 200

亿左右，没有区域消费限制，是一个比较大的调味品品类，近几年复合

增速高达 20%以上，发展前景良好，且目前也没有全国性的领导品牌。

而料酒就是以黄酒为基础，所以公司具有天然的拓展优势，进军调味品

市场，不仅可以较为迅速的扩大收入体量（获得 3-5 个亿收入是大概率

事件）、提升盈利水平（高端料酒毛利率达 50%-60%），同时我们认为

这也是公司黄酒品牌全国化的一个突破口，即先占领消费者的厨房，再

占领消费者的餐桌，在 2014 年报中公司也明确提出“将加快料酒事业

部市场化步伐，力争 2015 年料酒销售有较大突破”。 

 

图表 9：公司产能优势明显，位居首位 

公司 所在省份 企业性质 产能（万吨）

古越龙山 浙江绍兴 国企 16

会稽山 浙江绍兴 国企 15

金枫酒业 上海 国企 12

张家港酿酒有限责任公司 江苏 民企 8

塔牌 浙江绍兴 国企 5

山东即墨黄酒厂 山东 民企 2.7

来源：公司调研、胜景山河招股说明书、齐鲁证券研究所 

图表 10：公司股权结构 

来源：公司年报、齐鲁证券研究所 
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图表 13：公司推出的高端料酒产品 

来源：公司官网、齐鲁证券研究所 

 

浙江省国企改革进程加速，期待股权激励/引入战投落地激发公
司更大发展潜力 

 从 2014 年下半年开始浙江省国企改革进程加速，在一系列国资会议上

多次强调推进国企改革。2014 年 9 月，浙江省政府制定完成了《关于进

一步深化国有企业改革的意见》，明确了浙江下一步深化国企改革的方向

和路线图。而在绍兴市的三家国企中，和古越龙山属于同一实际控制人

的浙江震源已于 2014年 11月公告变更控股股东拉开了国企改革的序幕

（变更为新成立的“绍兴震元健康产业集团”，预计集团未来将成为绍

兴市国资委大健康产业的资源整合平台），古越龙山的改革也有望加速

落地。 

 作为行业龙头，古越龙山对黄酒消费的培养和产品推广做了很多努力，

开展“百城千店”活动，拍摄《女儿红》宣传剧以及进行三四线城市乡

镇销售网络的建设，并推出了“玛咖酒”、“果味黄酒”、“预调酒”等特

色酒，积极培育年轻消费群体。同时，公司转让酒店资产，集中资源做

强主业。但由于自身能力的限制，我们认为有些品类的创新和渠道拓展

图表 11：公司毛利率偏低（%） 图表 12：公司净利率偏低（%） 

来源：WIND、齐鲁证券研究所 来源：WIND、齐鲁证券研究所 
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公司难以驾驭，除了进行内部调整外，可能还需要借助外部的力量，引

入能和公司在相关产业方面形成优势互补的战略投资者不失为一个好

的方向。  

 如果公司国企改革能够顺利推进，我们预计将有如下两种改革方向及相

应影响：（1）实施股权激励，完善激励机制。随着浙江国企改革的推进

（明确提出推广实行职业经理人制），公司员工的股权激励计划有望落

地，从而完善公司的激励机制；（2）引入战略投资者，进行混合所有制

改革。浙江省国企改革要求到 2017 年混合所有制占比达 75%，公司有

望在股权层面引入战略投资者，尤其与公司能够优势互补的，可以在渠

道和营销方面给予公司支持。一方面改善公司治理结构，另一方面能加

快公司的区域拓展和产品创新。 

 

 

 

图表 14：浙江省国企改革进程 

来源：互联网、齐鲁证券研究所 

图表 15：浙江省已经进行国企改革的上市公司 

公司 行业 实际控制人 内容

物产中大 零售 浙江省国资委

物产中大2015年2月13日公告，拟向物产集团的两大股东综资公司和
交通集团发行股份吸收合并，物产集团整体作价104.89亿元；同
时，向煌迅投资发行股份购买其持有的物产国际9.60%股权，并以
8.86元/股向9名特定对象募集资金26.29亿元。

浙江震元 医药生物 绍兴市国资委

公司控股股东拟由绍兴市旅游集团（持有上市公司19.94%股权）变
更为新成立的绍兴震元健康产业集团有限公司，可以更好的集中精
力做好大健康业务，提升大健康产业在国有资产中的地位，同时理
顺产权关系。预计集团将成为资源整合平台，长期利好公司发展。

英特集团 医药商业 中国中华集团
公司拟以14.07元/股的价格向华资实业和华辰投资发行约5714万股,
购买其持有的英特集团下属子公司英特药业合计50%的少数股权。交
易完成后,英特药业将成为英特集团的全资子公司。

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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投资建议  

 从消费量和整体价格带上看黄酒行业都有较大提升空间，而公司作为行

业龙头，品牌/规模优势明显，且原酒价值已超过 100 亿元；2014 年底

公司转让酒店资产、聚焦主业，迈出改革坚实一步，随着浙江省国企改

革进程的加速，公司有望通过股权激励/引入战略投资者的方式进行改

革，从而激发出公司更大的发展潜力 

 预计公司 2015-2017 年实现收入为 14.26/14.88/15.79 亿元，EPS 为

0.24/0.27/0.28 元，考虑国企改革预期以及公司优质的品牌和原酒价值，

未来向料酒市场进军的巨大市场潜力，给予公司目标价 21.6 元，对应

2016 年 80 倍 PE，“增持”评级。 

风险提示 

 食品安全风险； 

 产品的全国化推广和渠道拓展缓慢； 

 国企改革力度不及预期。 

 

 

 

图表 5：古越龙山财务预测三张报表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 1,422 1,468 1,338 1,426 1,488 1,579 货币资金 481 259 404 412 184 190

    增长率 14.15% 3.2% -8.9% 6.6% 4.4% 6.1% 应收款项 133 144 143 142 151 160

营业成本 -882 -898 -862 -890 -905 -941 存货 1,534 1,643 1,849 1,667 1,726 1,803

    %销售收入 62.0% 61.1% 64.4% 62.4% 60.8% 59.6% 其他流动资产 11 18 389 382 384 385

毛利 540 570 476 536 584 637 流动资产 2,159 2,065 2,784 2,602 2,443 2,538

    %销售收入 38.0% 38.9% 35.6% 37.6% 39.2% 40.4%     %总资产 60.2% 57.5% 64.3% 56.8% 49.9% 47.3%

营业税金及附加 -63 -55 -47 -53 -54 -58 长期投资 90 99 69 519 1,019 1,419

    %销售收入 4.4% 3.7% 3.5% 3.7% 3.7% 3.7% 固定资产 1,148 1,237 1,287 1,286 1,270 1,250

营业费用 -193 -221 -213 -217 -230 -244     %总资产 32.0% 34.5% 29.7% 28.0% 25.9% 23.3%

    %销售收入 13.6% 15.0% 15.9% 15.2% 15.4% 15.4% 无形资产 178 180 177 167 158 150

管理费用 -91 -98 -105 -103 -109 -116 非流动资产 1,427 1,524 1,543 1,981 2,457 2,829

    %销售收入 6.4% 6.7% 7.8% 7.2% 7.3% 7.4%     %总资产 39.8% 42.5% 35.7% 43.2% 50.1% 52.7%

息税前利润（EBIT） 192 196 112 163 190 220 资产总计 3,586 3,589 4,328 4,583 4,901 5,367

    %销售收入 13.5% 13.4% 8.3% 11.4% 12.8% 13.9% 短期借款 491 448 0 0 122 363

财务费用 -14 -22 -13 12 4 -12 应付款项 554 538 491 530 543 567

    %销售收入 1.0% 1.5% 0.9% -0.8% -0.3% 0.8% 其他流动负债 91 75 88 122 125 131

资产减值损失 -2 -2 -1 0 0 0 流动负债 1,136 1,061 578 652 790 1,061

公允价值变动收益 0 0 0 -7 -7 -7 长期贷款 0 0 4 4 4 4

投资收益 6 6 143 74 86 92 其他长期负债 13 11 9 9 9 9

    %税前利润 2.6% 3.3% 57.8% 28.7% 30.0% 30.0% 负债 1,149 1,071 591 665 802 1,074

营业利润 183 179 241 242 273 292 普通股股东权益 2,408 2,488 3,703 3,882 4,061 4,254

  营业利润率 12.9% 12.2% 18.0% 17.0% 18.4% 18.5% 少数股东权益 29 29 34 36 38 40

营业外收支 61 13 6 18 13 13 负债股东权益合计 3,586 3,589 4,328 4,583 4,901 5,367

税前利润 244 192 247 260 286 305
    利润率 17.2% 13.1% 18.5% 18.2% 19.2% 19.3% 比率分析

所得税 -52 -47 -61 -62 -70 -74 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 21.2% 24.3% 24.7% 24.0% 24.3% 24.3% 每股指标

净利润 192 145 186 198 217 231 每股收益(元) 0.301 0.227 0.229 0.242 0.266 0.283

少数股东损益 1 1 1 2 2 2 每股净资产(元) 3.793 3.919 4.580 4.802 5.023 5.261

归属于母公司的净利润 191 144 185 196 215 229 每股经营现金净流(元) 0.113 0.114 -0.086 0.529 0.206 0.232

    净利率 13.4% 9.8% 13.8% 13.7% 14.4% 14.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.080 0.045 0.045 0.045

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.92% 5.78% 4.99% 5.04% 5.29% 5.39%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 5.32% 4.01% 4.27% 4.27% 4.38% 4.27%

净利润 192 145 186 198 217 231 投入资本收益率 6.40% 5.68% 2.57% 4.13% 4.76% 5.44%

少数股东损益 0 0 0 2 2 2 增长率

非现金支出 68 82 87 87 92 95 营业总收入增长率 14.15% 3.24% -8.85% 6.57% 4.39% 6.07%

非经营收益 -43 12 -131 -85 -87 -80 EBIT增长率 5.94% 2.11% -43.16% 46.04% 16.83% 15.29%

营运资金变动 -146 -166 -212 228 -55 -58 净利润增长率 12.09% -24.57% 28.42% 5.94% 9.73% 6.64%

经营活动现金净流 72 73 -70 429 168 190 总资产增长率 15.91% 0.06% 20.59% 5.90% 6.94% 9.51%

资本开支 208 146 171 56 55 53 资产管理能力

投资 0 -7 -191 -450 -500 -400 应收账款周转天数 28.3 31.8 35.9 33.3 33.9 34.0

其他 5 4 2 67 79 84 存货周转天数 592.7 646.1 739.4 683.8 696.1 699.2

投资活动现金净流 -203 -150 -361 -439 -476 -369 应付账款周转天数 148.1 158.3 157.1 156.0 156.8 156.6

股权募资 0 0 1,116 20 0 0 固定资产周转天数 249.3 283.0 326.0 307.1 290.6 267.2

债权募资 298 -43 -444 0 122 241 偿债能力

其他 -35 -102 -98 0 -41 -54 净负债/股东权益 0.41% 7.49% -10.70% -10.42% -1.41% 4.12%

筹资活动现金净流 262 -145 575 20 81 187 EBIT利息保障倍数 14.0 8.9 8.8 -13.7 -46.3 18.1

现金净流量 131 -222 145 10 -227 8 资产负债率 32.04% 29.85% 13.65% 14.51% 16.37% 20.00%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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