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投资要点： 

 经营回顾。公司 2015 年前三季度实现收入 9.6 亿元，同比+4%；归母净利润

8500 万元，同比+18%。其中 15Q3 实现收入 2.5 亿元，同比-4%；归母净利

润 1500万元，同比+77%。产品结构来看，5-10年的产品销售情况较为乐观，

其中五年系列贡献收入的 10%左右，江浙沪地区贡献 65%收入。 

 投资看点。1、黄酒行业企稳回升，且大众消费占主流：黄酒行业经历快速发

展后，2012年以来受经济增速放缓和限制三公消费的影响，无论是收入和利润

增速均出现下滑，但与白酒相比依然相对较为乐观，主要是黄酒更多是大众化

消费占主导（20-50元/500ml）、黄酒主流消费区域在经济发展水平较高的江浙

沪一带；自 2014年四季度开始，黄酒行业也出现了明显的复苏，2015年复苏

劲头强劲，虽然与之前的高速增长无法相比，但依然有将近两位数的增长，主

要是低基数，同时与黄酒主流消费区域江浙沪一带的经济结构较为合理有关。

2、黄酒消费区域向外拓展，储存原酒丰富：黄酒消费区域向江浙沪之外拓展

是大势所趋：1）加强渠道覆盖面和渗透率。增加渠道覆盖区域和经销商数量，

同时渠道的精细化运作和下沉同步实施。2）加大中高端产品的宣传力度，在

此基础上结合特色文化推广女儿红和状元红。3）结合文化产业宣传黄酒。收

购女儿红品牌，拍摄连续剧《女儿红》，预计于明年上半年上映，广告植入等

将成为宣传手段，助推女儿红类产品销售。4）进入新的领域。成立花雕事业

部，重点开发定制酒市场；厨用事业部，重点开拓料酒市场。5）新的销售渠

道——电商领域积极布局。同时公司原酒储存量 24-25万吨，平均年份超过 10

年，按照 45元/L的价格计算，对应市值 108亿元。3、国有企业改革。 

 盈利预测与投资建议。基于对黄酒行业逐步复苏的判断，同时消费升级持续+

江浙沪之外市场的开拓，公司酒类业务保持个位数增速。预计公司 2015-2017

年 EPS分别为 0.16元、0.17元、0.18元，对应 PE分别为 77倍、66倍和 61

倍，首次给予“增持”评级。 

 风险提示：黄酒行业或持续低迷；国企改革或未达预期。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1337.95  1403.16  1485.33  1601.45  

    增长率 -8.85% 4.87% 5.86% 7.82% 

归属母公司净利润（百万元） 184.85  127.37  135.95  148.65  

    增长率 28.42% -31.10% 6.74% 9.34% 

每股收益 EPS（元） 0.23  0.16  0.17  0.18  

净资产收益率 ROE 4.98% 3.38% 3.54% 3.78% 

PE 49  71  66  61  

PB 2.42  2.39  2.34  2.28  

数据来源：WIND 资讯，西南证券  
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 8.09 

流通 A股(亿股) 8.09 

52周内股价区间(元) 8-21.11 

总市值(亿元) 90.39 

总资产(亿元) 41.32 

每股净资产(元) 4.61 
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1．经营状况回顾 

公司 2015年前三季度实现收入 9.6亿元，同比+4%；归母净利润 8500万元，同比+18%。

其中 15Q3 实现收入 2.5 亿元，同比-4%；归母净利润 1500 万元，同比+77%。 

2012 年以来，受制于“限制三公消费”及“反腐”的影响，黄酒行业收入及利润增速

有所下滑，但黄酒更多是大众消费需求，与白酒断崖式下跌相比，下滑幅度并不太大；同时

14 年下半年显示出复苏趋势。公司前三季度归母净利润大幅增长，主要得益于费用率的下降。 

图 1：2011 年以来收入及同比增速  图 2：14年 Q1 以来单季度收入及同比增速 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

图 3：2011 年以来归母净利润及同比增速  图 4：14年 Q1 以来单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

分项业务来看，2015 年中期，酒类销售贡献收入 99%，毛利基本全来自于酒类销售。

从地域性来看，国内销售占比 98%；其中江浙沪地区贡献收入的 65%，浙江地区贡献收入

的 40%，江浙沪之外的北京、广东等经济发达地区贡献收入占比也较大。而产品类型来看，

主导产品依然是 5-10 年的年份酒销售较好。 
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图 5：2015 年中期分项收入概况  图 6：2014 年分项毛利概况 

 

 

 

数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

公司毛利率相对较为稳定，14、15 年略有下降，主要是 14 年之后原酒销售占比有所下

降，导致毛利率有所下降；而费用率的下降提升了盈利能力。 

图 7：2011 年以来盈利能力较为稳定  图 8：单季度盈利能力受季节性影响波动较大 

 

 

 

数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

图 9：2011 年以来三费率有所下降  图 10：单季度三费率波动较大 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 
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2．投资看点 

2.1黄酒行业企稳回升，且大众消费占主流 

黄酒行业经历快速发展后，2012 年以来受经济增速放缓和限制三公消费的影响，无论

是收入和利润增速均出现下滑，但与白酒相比依然相对较为乐观，主要是黄酒更多是大众化

需求占主导，而高端白酒集中于政务消费，受反腐的影响较大；同时，高端白酒定价较高，

八项规定之后终端价格出现暴跌，出厂价也有所调整，而黄酒价格相对较低，更适合大众消

费，且也未出现明显的价格下调，因此此轮调整下，受的影响并没有那么大。 

自 2014 年四季度开始，黄酒行业也出现了明显的复苏，2015 年复苏劲头强劲，虽然与

之前的高速增长无法相比，但依然有将近两位数的增长，主要的低基数，同时与黄酒主流消

费区域江浙沪一带的经济结构较为合理有关。 

图 11：黄酒行业 2004 年以来收入及增速  图 12：黄酒行业 2004 年以来利润总额及增速 

 

 

 
数据来源：WIND资讯、西南证券  数据来源：WIND资讯、西南证券 

黄酒的主流消费区域位于江浙沪、长三角核心地带，经济发展水平较高，对于酒类的需

求大，但黄酒的主流消费群体却是普通大众，主要是黄酒比较适合于家庭消费、同时主流消

费品种，定价较低，并不适合于高端宴请等场合，三大黄酒公司畅销产品定价均不高：古越

龙山五年陈系列、会稽山纯正五年系列、金枫酒业石库门系列及老酒系列定价基本位于 20-50

元，比较适合于大众消费。 

表 1：三大黄酒公司畅销产品京东价格 

公司名称 产品名称 规格（ml） 价格（元） 

古越龙山 

花雕三年陈酿 600 10.9 

花雕五年陈 500 39 

八年花雕王 500 29.9 

木盒 10年绍兴花雕 500 79 

青瓷五年 500 25 

喜愿黄酒 428 29 

清醇五年 500 19.9 

会稽山 纯正五年 500 25 
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公司名称 产品名称 规格（ml） 价格（元） 

纯正八年 500 49 

十年花雕 500*2 139 

二十年陈花雕 500*2 269 

金枫酒业 

石库门 1号六年陈（红牌） 500 26 

石库门 1号十年陈（蓝牌） 500 36.6 

石库门上海老酒红标 500 20.8 

石库门上海老酒黑标 500 25 

数据来源：京东、西南证券 

2.2黄酒消费区域向外拓展，储存原酒丰富 

黄酒消费区域向江浙沪之外拓展 

目前，黄酒主流消费区域依然在江浙沪一带，占据黄酒的半壁江山，三家黄酒上市公司：

会稽山主要销售区域基本在江浙沪，其中浙江地区贡献 80%以上收入；金枫酒业上海地区贡

献将近 90%的收入；古越龙山作为黄酒行业规模最大的品牌，兼具着把黄酒推向全国的责任。

公司自 2003 年起开始规划，2005 年逐步向全国推广，江浙沪贡献收入占比从 90%下降至

65%左右，最近几年维持在这一比例。 

未来，黄酒消费区域向江浙沪之外拓展依然是大势所趋，公司将通过以下几种方式： 

（1）加强渠道覆盖面和渗透率。增加渠道覆盖区域和经销商数量，公司 14 年配股募集

资金 8000 万元用于第二期“百城千店”活动，新增 100 家加盟店，同时渠道的精细化运作

和下沉同步实施。 

（2）发力中高端产品。产品线丰富，古越龙山定位于中高端，女儿红、状元红为文化

特色及喜庆市场个性化品牌，沈永和、鉴湖为大众品牌，未来加大中高端产品的宣传力度，

在此基础上结合特色文化推广女儿红和状元红。 

（3）结合文化产业宣传黄酒。收购女儿红品牌，拥有文化特色，投资 6900 万元拍摄连

续剧《女儿红》，预计于明年上半年上映，广告植入等将成为宣传手段，助推女儿红类产品

销售。 

（4）进入新的领域。成立花雕事业部，重点开发定制酒市场；厨用事业部，重点开拓

料酒市场。 

（5）新的销售渠道：电商领域积极布局。 

储存原酒丰富 

公司原酒储存量 24-25 万吨，平均年份超过 10 年，按照 45 元/L 的价格计算，对应市值

108 亿元。 

2.3国有企业改革值得期待 

公司国有企业体制，管理层不持有股份，导致经营权和所有权不一致，经营效率低，未

来有望实施股权方面的改革，管理层持股值得期待。 
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3．盈利预测与投资建议 

基于对黄酒行业逐步复苏的判断，同时消费升级持续+江浙沪之外市场的开拓，公司酒

类业务保持个位数增速。预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.16 元、0.17 元、0.18 元，

对应 PE分别为 77 倍、66 倍和 61 倍，首次给予“增持”评级。 

表 2：分项业务预测表 

 
数据来源：公司公告、西南证券 

 

  

百万元 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

合计

营业收入 1422 1468 1338 1403 1485 1601

yoy 3% -9% 5% 6% 8%

营业成本 882 898 862 907 960 1033

毛利率 38% 39% 36% 35% 35% 36%

酒类收入

收入 1389 1382 1304 1369 1452 1568

yoy -1% -6% 5% 6% 8%

成本 863 833 843 890 944 1016

毛利率 38% 40% 35% 35% 35% 35%

玻璃瓶收入

收入 7 12 10 10 10 10

yoy 91% -17% 0% 0% 0%

成本 6 11 9 9 9 9

毛利率 6% 9% 14% 14% 14% 14%

其他业务

收入 25 25 22 22 22 22

yoy -2% -13% 0% 0% 0%

成本 12 4 8 6 6 6

毛利率 51% 82% 61% 70% 70% 70%
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1337.95  1403.16  1485.33  1601.45  净利润 185.94  128.12  136.75  149.53  

营业成本 862.07  906.79  960.20  1032.55  折旧与摊销 86.51  92.02  98.27  103.70  

营业税金及附加 46.79  49.07  51.94  56.01  财务费用 12.69  -7.76  -6.90  -5.42  

销售费用 212.64  217.49  227.25  240.22  资产减值损失 0.83  0.00  0.00  0.00  

管理费用 104.82  105.24  108.43  116.91  经营营运资本变动 -611.15  -73.19  -113.87  -155.76  

财务费用 12.69  -7.76  -6.90  -5.42  其他 255.63  -30.00  -30.00  -30.00  

资产减值损失 0.83  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -69.56  109.18  84.25  62.05  

投资收益 142.66  30.00  30.00  30.00  资本支出 -57.15  -100.00  -120.00  -130.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -303.43  30.00  30.00  30.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -360.58  -70.00  -90.00  -100.00  

营业利润 240.77  162.33  174.40  191.20  短期借款 -447.85  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 6.23  6.23  6.23  6.23  长期借款 3.77  0.00  0.00  0.00  

利润总额 247.00  168.56  180.63  197.43  股权融资 1093.40  0.00  0.00  0.00  

所得税 61.06  40.45  43.87  47.90  支付股利 -63.49  -81.53  -56.18  -59.96  

净利润 185.94  128.12  136.75  149.53  其他 -10.64  10.99  6.90  5.42  

少数股东损益 1.09  0.75  0.80  0.88  筹资活动现金流净额 575.19  -70.54  -49.28  -54.54  

归属母公司股东净利润 184.85  127.37  135.95  148.65  现金流量净额 144.54  -31.36  -55.02  -92.50  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 403.77  372.41  317.38  224.89  成长能力     

应收和预付款项 165.12  173.24  183.39  197.66  销售收入增长率 -8.85% 4.87% 5.86% 7.82% 

存货 1849.08  1945.01  2059.57  2214.75  营业利润增长率 34.85% -32.58% 7.43% 9.64% 

其他流动资产 366.33  384.18  406.68  438.48  净利润增长率 28.18% -31.10% 6.74% 9.34% 

长期股权投资 49.41  49.41  49.41  49.41  EBITDA 增长率 21.33% -27.47% 7.78% 8.92% 

投资性房地产 2.05  2.05  2.05  2.05  获利能力         

固定资产和在建工程 1287.47  1302.49  1331.26  1364.60  毛利率 35.57% 35.38% 35.35% 35.52% 

无形资产和开发支出 173.47  166.83  160.18  153.54  三费率 24.68% 22.45% 22.14% 21.96% 

其他非流动资产 31.03  30.63  30.23  29.83  净利率 13.90% 9.13% 9.21% 9.34% 

资产总计 4327.72  4426.25  4540.16  4675.20  ROE 4.98% 3.38% 3.54% 3.78% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 4.30% 2.89% 3.01% 3.20% 

应付和预收款项 537.40  583.99  614.80  656.86  ROIC 6.22% 3.42% 3.57% 3.78% 

长期借款 3.77  3.77  3.77  3.77  EBITDA/销售收入 25.41% 17.57% 17.89% 18.08% 

其他负债 49.64  51.75  54.28  57.71  营运能力         

负债合计 590.81  639.52  672.85  718.34  总资产周转率 0.34  0.32  0.33  0.35  

股本 808.52  808.52  808.52  808.52  固定资产周转率 1.12  1.14  1.16  1.22  

资本公积 1880.45  1880.45  1880.45  1880.45  应收账款周转率 10.16  10.58  10.63  10.72  

留存收益 1017.21  1063.05  1142.82  1231.51  存货周转率 0.49  0.48  0.48  0.48  

归属母公司股东权益 3702.96  3752.02  3831.80  3920.49  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 110.43% — — — 

少数股东权益 33.95  34.70  35.50  36.38  资本结构         

股东权益合计 3736.91  3786.72  3867.30  3956.86  资产负债率 13.65% 14.45% 14.82% 15.36% 

负债和股东权益合计 4327.72  4426.25  4540.16  4675.20  带息债务/总负债 0.64% 0.59% 0.56% 0.53% 

     流动比率 4.82  4.59  4.49  4.36  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.62  1.48  1.37  1.22  

EBITDA  339.97  246.59  265.77  289.48  股利支付率 34.34% 64.01% 41.32% 40.34% 

PE 48.90  70.97  66.49  60.81  每股指标         

PB 2.42  2.39  2.34  2.28  每股收益 0.23  0.16  0.17  0.18  

PS 6.76  6.44  6.09  5.64  每股净资产 4.62  4.68  4.78  4.89  

EV/EBITDA 25.31  35.03  32.71  30.35  每股经营现金 -0.09  0.14  0.10  0.08  

股息率 0.70% 0.90% 0.62% 0.66% 每股股利 0.08  0.10  0.07  0.07  

数据来源：WIND资讯，西南证券 
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