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事件：2010 年 5 月 6 日，我们参加了古越龙山股东大会，并与公司高管进行简短交流，我们主要观点是： 

（1） 今年一季度公司收入和利润增长 44.51%和 31.24%主要来自女儿红并表收入。预计收购女儿红增加公司

2010 年收入和利润分别为 2 亿元和 1100 万元。公司收购女儿红之后，由于尚未实现统一管理，基本还

是各自为政，协同效应的发挥尚需时日。 

（2） 市场拓展逐渐见效：江浙、上海、北京和成都等成熟市场销量增长较为迅速，精耕细作销售模式有望得

以推广，增速预计超过 20%；外省市场仍主要依赖经销商，预计 2010 年增速超过 10%。 

（3） 2009 年公司厂房搬迁，收到拆迁补偿费用 7500 万元，该部分收入的确认有可能大幅提升公司 2010 年业

绩。 

投资建议：2010 年营业外收入和女儿红并表因素可能成为公司业绩增长的重要来源；作为“国粹黄酒”的

代表，公司有极强的品牌价值和天价原酒库存，值得长期看好；但外省市场开拓尚需一段较长的过程，因此公

司内在价值的释放还需等待。预计 2010 年、2011 年公司黄酒业务每股收益达到 0.22 元和 0.27 元，考虑到营业

外收入增长，维持对公司“增持”的投资评级。 

 

 

1 “女儿红”收购完成，品牌整合提上日程，公司将加大资源重点扶持 

女儿红资产质量低于上市公司。收购之前，女儿红主要在绍兴和上虞等地销售，在浙江黄酒企业中品牌知名

度很高。扩产前产能为 2 万吨，原酒库存约 2 万吨，2008 年销量约为 2.6 万吨，近两年处于满负荷生产状态。我

们认为女儿红的主要问题有两个：一是资产收益质量不高，二是流动负债太高，资金短缺严重。2008 年女儿红

销售收入 1.51 亿元，净利润 601 万元，毛利率不到 33%，净利率不到 4%；截止 2009 年 3 月 31 日，女儿红资

产负债率高达 82%，短期借款和长期借款分别达到 6500 万和 3000 万。主要原因可能由于产能规模不大导致生产

成本相对较高、产品档次较低而绍兴和上虞当地黄酒企业竞争激烈，加之公司国有企业，经营机制相对落后。女

儿红效益大幅低于上市公司。因此合并女儿红在增加公司整体销量同时必然降低公司整体毛利率，并降低整体资

产质量。2009 年公司毛利率同比下降 3.65 个百分点。 

扩充产能、提高品牌成为公司发展女儿红新战略。公司收购女儿红后，主要战略是拓展其产能，并提升其

品牌价值。一方面对其增资 3.4 亿元，使其产能扩大到 4 万吨，缓解产能瓶颈。同时对女儿红产品结构和定位进

行调整，开发中高档产品，如“十年陈”，提高品牌价值。在产品结构整合上，确定“古越龙山”和“女儿红”

双品牌错位竞争路线：其中古越龙山定位传统中高端绍兴黄酒，女儿红则主攻婚庆喜宴市场。为推动女儿红发展，

公司加大资源向女儿红倾斜，利用古越龙山的资金和渠道做大女儿红。具体措施包括：制作关于女儿红的宣传片，

并聘请代言人，加大营销宣传；与盛初咨询合作 2 年，为女儿红做专门营销策划；新成立“喜文化”公司，整合
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“女儿红”和“状元红”两大品牌，建设专门的营销队伍，围绕“喜宴”市场做推广；目前还与北京“三人行”

公司合作销售公司产品。渠道开拓上，打破女儿红在餐饮渠道的空白，成立专门的销售队伍进行培育。 

我们认为，对女儿红而言，低价竞争始终不是出路。公司对女儿红扩产并积极促使其开发中高档产品的战略

是正确的，有利于其长期发展。但我们感觉，整合主要还是政府层面推动为主。虽然公司对女儿红倾斜了大量资

源，但整合完成和效益提高还需要很长的时间。目前两者的生产和销售仍是两套班子、各自为政，财务上独立核

算。股份公司并未将女儿红纳入管理体系，仅对女儿红提出 2010 年销售量和销售收入增长 40%-50%的要求，并

没有清晰的激励和惩罚机制。合作上两者可以在具体市场或销售渠道进行合作，避免品牌之间重复竞争。我们预

期的整合效应出现还需要较长的时间。 

2 成熟市场经多年培育销量增长，“上海模式”有望得到推广，省外市场主要依赖经销商 

增发之前公司销售体系遍布全国：拥有直营和经销商开设的“店中店”及专柜 191 家，专卖店 10 家，

网络遍布全国各省会城市。公司也在对销售体制进行相关改革，实行销售组织小化（公司目前 7 家子公司，

14 家销售分部）、销售目标和责任细化、销售人员绩效与薪酬挂钩化。销售渠道建设上，重点加强对省

内和省外相对成熟市场的支持。在成熟市场重点推广专卖店和店中店，加大精耕细作力度；其他省外市场

逐步渗透，主要依赖经销商，并计划将销售渠道从省会城市下移。 

成熟市场精耕细作，“上海模式”有望推广。公司计划在上海、杭州、宁波、北京、深圳等 5 个城市

设立区域营销中心；上海、杭州、宁波、北京、广州、深圳等 7 个城市开设 20 家古越龙山专卖店；在上

海、杭州、宁波、北京、广州、深圳、南昌、重庆、南京、苏州等地的超市、卖场、商厦等开设 30 家古

越龙山品牌店中店或专柜，实现渠道细化。今年以来，公司在成熟市场上海、北京、成都等销量均有较快

增长。其中 2009 年上海市场成为公司精耕细作销售方式的典型，占公司销售收入约 20%。上海模式有望

在成熟市场得以大力推广。 

上海市场之前由华光负责运作，主推品牌“屋里厢”。由于销售渠道管理的问题，加上产品定位出现

失误（“屋里厢”意为“家里喝的酒”，价位定在十几块，但与当地黄酒“和酒”相比竞争优势并不明显），

市场增长缓慢。公司改为设立销售公司，精耕上海市场：产品创新上推出两款新品“古越龙山金五年”和

“东方原酿”。“金五年”突出绍兴传统黄酒特色，并在瓶身上标注“中央酒库”，突出其传统和正宗。

“东方原酿”培育期已有三年，是专门针对上海市场推出的产品，口感和技艺均进行了改良。消除涩感，

体现时尚。渠道开发上，加大力度开发餐饮市场，树立品牌形象。在商超渠道加大产品宣传。产品定价上，

金五年餐饮终端价 28-38 元，东方原酿餐饮终端价 30-40 元。去年至现在，金五年在上海销量翻番，东方

原酿也取得 50%以上的增长。 

我们认为，上海市场是公司运作较为成功的标杆市场，其精耕细作的销售模式可以向公司其他成熟市

场推广。风险在于公司目前销售的大部分产品售价仍不高，这种销售模式运作成本较高且培育成功也需要
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较长的时间。我们预计公司在成熟市场整体增长率有望超过 20%。 

成熟市场以外开拓主要仍依赖经销商，预计全年销售增速在 10%左右。考核上主要以销量为指标考

核，采取年底返利的形势进行奖励。为节省开店费用，店面开设主要由经销商自己提出要求，自建店面，

公司提供形象指导。我们认为外省市场开拓效果一是销量增长，二是提价，提升品牌价值。针对古越龙山

产品价格不高的现状，公司开始逐渐提高经销商出厂价。在销量拓展上，以后省外市场开拓也在考虑采取

新模式，比如鼓励经销商自己做公司的贴牌产品或副产品。此种模式对经销商要求相对较高，对公司精选

经销商的能力也提出较高的要求。省外市场的拓展我们认为目前来看进度不会太快，增速预计在 10%左右。 

3 营业外收入可能成为 2010 年公司业绩增长的亮点 

2009 年公司北海桥第一酿酒厂实施整体拆迁，拆迁后的公司土地由绍兴市政府土地储备中心收储。

公司计划 2010 年 6 月 30 日前拆迁完毕。截至 2009 年 12 月 31 日，已收到拆迁补偿款 7500 万元,发生

搬迁费用 115 万元。我们预计 2010 年搬迁过程完成，收益有望得以确认，也将增厚上市公司业绩。 

我们预计 2010 年和 2011 年公司黄酒业务收入带来每股收益 0.22 元和 0.27 元。考虑到公司可能确认的拆迁

收入，给予公司“增持”的投资评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
免责及评级说明 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 4 页 
 

 

销售经理：万玮 

联系电话：010-88085990 

电子信箱：wanwei1@hysec.com 

 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公

正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息

进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及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，

也可能争取为这些公司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，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，需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删

节和修改。 

 

 

宏源证券评级说明 类别 评级 定义 

投资评级分为股票投

资评级和行业投资评

级。以报告发布日后

6-12 个月的公司股价

（或行业指数）涨跌幅

相对同期的上证指数

的涨跌幅为标准。 

公司评级 

买入 未来 6-12 个月跑赢上证综指+15%以上 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%-+15% 

持有 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5%-+5% 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 

行业评级 

增持 未来 6-12 个月跑赢上证综指+5%以上 

中性 未来 6-12 个月与上证综指偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6-12 个月跑输上证综指 5%以上 

 

 


