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定增收购增强企业竞争力，提升行业景气度 

——会稽山（601579）事件点评 

  2015 年 06月 15 日 

 强烈推荐/首次  

 会稽山 事件点评 
 

事件： 

会稽山公布定增预案和员工持股计划，公司拟以 13.75 元/股的价

格增发 1.3 亿股，募集 18 亿元用于 10 万千升黄酒包装项目，收购

乌毡帽、唐宋酒业 100%股权，以及补充流动资金。 

主要观点： 

1．黄酒行业景气度将再次提升 

公司在 2014 年 8 月上市以后再次募集资金，此次增发的股份和募

集的资金均高于 IPO 项目，公司大手笔的增发收购是黄酒行业自古

越龙山之后的又一次整合，黄酒行业的集中度将进一步提升，公司

竞争力也有望增强，同时也将倒逼黄酒龙头企业改革进度的加速，

提高整个黄酒行业的景气度。 

2．10 万千升包装项目缓解灌装瓶颈 

公司的 IPO 项目 4 万千升中高档绍兴黄酒项目已经进入试生产阶

段，公司本部黄酒产能达到 11 万千升/年，而灌装能力仅有6 万千

升左右，其中灌装设备除一条 2 万瓶/销售生产线外，其他灌装设

备较为陈旧，需要对灌装线合并、改造。 

IPO 项目生产的黄酒即将进入陈化工序，经过 1-2 年陈化之后公司

灌装能力将遇到瓶颈，在湖塘厂区新建 10 万千升生产线的工期 18

个月，工期结束和 IPO 项目产品陈化基本同步，将基本解决 IPO

项目产品陈化之后的灌装。 

3．行业并购，提升公司竞争力 

公司此次增发分别以 4 亿元、0.82 亿元收购乌毡帽 100%股权、唐

宋酒业 100%股权，其中乌毡帽是黄酒行业中排名第七的企业，唐

宋酒业是一家老牌绍兴本地黄酒企业，收购完成将大幅提升公司在

黄酒行业中的竞争力。 

在收入方面，乌毡帽和唐宋酒业 2014 年收入合计 1.82 亿元，合并

报表之后公司的收入将超过金枫酒业，跃居黄酒行业第二位置；在

利润方面，收购标的企业中唐宋酒业处于亏损状态，但是两家企业

均作出承诺，乌毡帽承诺未来 3 年净利润合计不低于 6000 万元， 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 5.32-18.02 

总市值（亿元） 72.08 

流通市值（亿元） 18.02 

总股本/流通 A股（万股） 40000/40000 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 4.37 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1、《会稽山（601579）：新股定价，传统黄

酒品牌》2014-07-23 
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唐宋酒业承诺未来 3 年每年净利润不低于 1000 万元，两家企业年化年均贡献净利润 3000 万元，以公司 2014

年净利润计算，将有近 30%的增长；在运营方面，两家公司均有原来管理层继续管理，将维持收购标的公司

的运营稳定，公司也将多品牌运营，提升公司的整体品牌价值；在渠道方面，乌毡帽主销长三角地区，在苏

南和上海市场占有率高达 65%，唐宋酒业以江浙沪为中心，电商渠道运营较好，据阿里后台数据显示，唐宋

酒业今年一季度销售额仅次于龙头企业的两个品牌位居第三，公司收购两家企业之后将形成渠道互补，增强

公司在主销区和新渠道的竞争力；在产品方面，乌毡帽是清爽型黄酒的代表性企业，唐宋主打中高端黄酒，

将与公司主流产品传统型黄酒进行互补；在原酒方面，收购标的中唐宋的原酒储备较多，以公司 2013 年原

酒销售价格和收购标的的库存推测，两家标的企业的原酒储备约为 1.5-1.8 万千升，收购完成之后公司原酒

储备将提升近 15%。 

4. 大股东参与员工持股计划，利益捆绑 

公司员工拟认购持股计划资金总额4158万元，对应股份不超过300万股，其中管理层7人占持股计划36.33%，

员工合计占持股计划 63.67%。公司大股东参与此次用于增发的员工持股计划，表示大股东、管理层和员工看

好公司未来的发展，同时也将三者利益进行捆绑，将有利于提升企业凝聚力和盈利能力。 

结论： 

会稽山此次增发将进一步提升黄酒行业集中度和景气度，同时也将大幅提升公司盈利能力，以增发后的股本

计算，预计公司 15-16 年 EPS0.25 元、0.31 元。由于黄酒为小酒种，难以对其估值，我们对比龙头企业古越

龙山，我们预测 2015 年公司合并报表之后的收入约为古越龙山的 80%，古越龙山的市值目前为 162 亿，考虑

到品牌等因素的折扣，我们认为对应公司目前市值尚有 50-60%空间，首次给予公司强烈推荐评级。 
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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
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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）： 

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。 


