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会稽山年报点评：销售结构优化，并表增厚业绩 

 
 [Table_Summary]  

事件：会稽山公布 16年报，报告期内公司实现营收 10.49亿元、利润

总额 1.94亿元、归母净利润 1.41亿元、扣非净利润 1.36亿元，同增

14.62%、22.64%、24.43%、26.62%。销售毛利率 43.19%，下降 1pct；

销售净利率 13.68%，提升 1.04pct。主营业务上酒类营收同比上涨

14.88%，但毛利率下滑了 1.53%。EPS 为 0.33 元/股，同增 17.86%。

单四季度公司实现营收 4.50亿元、归母净利润 0.67亿元，同比增加

25.08%、59.35%，销售毛利率和净利率分别为 43.65%、15.21%。公司

拟每股派现金红利 0.11元。 

 

核心观点： 

公司是黄酒龙头企业之一，依托浙江开拓全国市场，在江苏大区、

上海大区以及中西南区域都取得了明显增长。未来公司继续优化业务

结构，拓宽营销渠道，提升盈利能力，有望保持平稳的增长趋势。同

时，公司利用 A 股上市平台优势，在外延并购和资源协同整合上动作

频出，在黄酒产业集中度提升过程中占据优势，有利于充分发挥协同

作用和业绩增厚。 

 

投资要点: 

市场拓展和收入规模扩张 

目前公司的产能利用率为 79%，而中高端黄酒的产销率为 96.11%，

能够满足阶段性市场扩张的需求；同时募投项目“年产 10万千升黄酒

后熟包装物流自动化生产线”在建，目标是构建车间产品包装到仓储

运输物流的一体化运行模式，从而推进实施合并提升的厂区集聚战略。 

公司收入增长更依赖需求提升，需要渠道和营销发力，通过强化

成熟市场以及开拓新市场做大规模。2016 年公司省内市场的营收增长

5.13%，而省外市场快速提升 54.94%，呈现良好增长态势。目前，公

司依据“深耕核心市场、开发潜在市场”的策略，经过多年积累建立

了全国性的销售渠道，拥有超过一千家营销网点，由经销商、商超卖

场和直销网点共同组成，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。2016 年公司批发代理收入增长明

显，直销翻倍，这两个渠道是长期发力重点。从经销商招商情况看，
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 497/248 

总市值/流通(百万元) 6,943/3,462 

12 个月最高/最低(元) 15.68/11.22 
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公司扩大了江苏大区、皖赣闽和东西北区域的经销商规模，这些区域

是近几年公司重点开拓方向。根据 2016年情况，除浙江大本营外，江

苏大区、上海大区以及中西南区域在销量上都有明显的增长。其中上

海大区销量翻倍，收入提升了 47.9%。费用投放方面，公司 2016年销

售费用同比上升 12.46%，其中促销费用同比上升 32.58%。预计公司会

继续加大投入，积极做市场，提升收入规模和市场占有率。 

 

产品提价和销售结构优化 

2016 年绍兴酒龙头企业一致提价，公司 2016 年 6 月份上调部分

产品价格，其中纯正五年提价 5-8%。鉴于原辅材料和人工等上涨因素，

产品成本压力上升，公司 12月 26日晚公告，自 2017年 1月 1日起，

纯正五年系列的价格再次上调 6%；自 2017年 1月 25日起，陈年酒系

列产品的价格上调 11%。鉴于黄酒行业一致进行提价，预计公司市场

份额不会受太大影响。通过提价一方面可以平抑成本保证毛利率；另

一方面也有利于改变黄酒长期低价、毛利率低的局面，在一定程度上

提升黄酒的盈利能力。 

报表数据中，无论销量上还是收入上，中高端黄酒的增速都更快，

销售结构优化，毛利率有望提高。这也符合公司聚焦市场、聚焦产品

和“根据地+大单品”的运作思路。“基础产品放量、重点产品增量、

高端产品增长”目标有望更好达成。 

 

外延收购和资源协同整合 

2016 年公司通过定增将黄酒第二集团的唐宋酒业和乌毡帽酒业

各 100%股权纳入麾下。今年公司继续推进稳中求进的战略发展举措，

站在黄酒产业发展的战略高度，积极采用外延并购等手段整合资源。

今年 1月 4日公司发布公告称，去年 12 月 29日公司通过公开竞价方

式，以 1.61 亿元的成交价竞得“浙江塔牌绍兴酒有限公司”14.78%

的股权。塔牌是行业前三强企业，手工酿造为主，年销售额大概 4 亿

元，是绍兴目前最大的黄酒出口企业。公司购入塔牌绍兴酒 14.78%的

股权无疑是黄酒行业一次强强联合。 

作为中国独有酒种，黄酒的酿造技术独树一帜，堪称“国粹”，

但是受历史、文化和地理等因素影响，浙沪传统黄酒行业的区域经济

特征显著，其生产、消费主要集中在江酒消费区域。古越龙山、金枫

酒业和会稽山作为龙头企业，市场份额偏低，行业集中度还有较大提

升空间。随着近年来人们消费观念的改变以及对黄酒营养功能的进一

步认识，黄酒行业有望进入一个新的发展周期。黄酒产业整合的预期

也在不断增强。公司在资源协同整合上动作频出，占据主动位置，期

待公司通过外延收购做大做强黄酒主业，也期待并表下公司的利润增
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厚。 

 

盈利预测与评级： 

不考虑并表，预测 17-18年营收增速 15%、15%，净利润增速 30%、

22%，对应 EPS为 0.37、0.45。 

给予目标价 17元，“增持”评级。 

 

风险提示： 

经济环境风险；行业充分竞争风险；市场供需风险；原材料价格

上涨风险；食品安全问题等。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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