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古越龙山（600059） 白酒与葡萄酒 
—整合效应初步显现，业绩低于预期

投资评级 中性 公司评级 A 收盘价 11.69 元

 

事件：公司公布了 2010 年半年报 

 业绩增长31%。2010 年1-6 月份，公司实现营业收入51,709.69 万

元，同比增长 50.18%；实现净利润5,195.77 万元，同比增长31.25%

（其中扣除非经常性损益后净利润为4311万元，同比增长14%），低

于市场预期。实现EPS0.087元（上年同期为0.066元），同比减少

31.82%。  

 收入成本呈现双增趋势。2010年上半年，公司实现收入同比增长

50%。原因有：一、本报告期女儿红纳入合并报表；二、公司加大营

销力度，坚持营销创新，实现了销售收入的大幅增长。然而，在营业

收入大幅增长的背景下，生产成本高企侵蚀了主营业务利润，导致主

营业务毛利率下降3.66个百分点。 

 未来发展关键在于市场营销、产品升级和成本控制。对于黄酒产业

来说，消费区域性决定了市场开拓和营销是实现黄酒区域突破必经之

路，也是决定黄酒业未来出路的必经之路。而产品升级是黄酒企业提

升盈利能力主要途径，也是黄酒业发展必然趋势。另一方面，由于黄

酒企业毛利一般较低，这就决定了企业之间的竞争主要聚焦在销量和

成本上。由于黄酒业的经营特点，实现销量的大幅增长难度较大。因

此，成本控制在企业的经营中作用至关重要，直接决定了利润水平。

 盈利预测与投资评级：预计 2010-2011 年 EPS 分别为 0.21 元和 0.27

元对应当期股价（11.69 元）的估值水平分别为 56x、43x。与其他

酒类上市公司进行比较，公司估值偏高。因此给予公司“中性”投资

评级。 
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第 1 部分  上半年业绩增长 31% 
2010 年1-6 月份，公司实现营业收入51,709.69 万元，同比增长 50.18%；实现净利润

5,195.77 万元，同比增长31.25%（其中扣除非经常性损益后净利润为4311万元，同比

增长14%），低于市场预期。实现EPS0.087元（上年同期为0.066元），同比减少31.82%。  

 

分业务类型来看，报告期内，公司酒类业务实现营业收入50506万元，同比增长55%，

但成本的增长的幅度（65%）远大于收入的增长幅度，导致酒类业务毛利率减少4.13个

百分点。鉴于国内粮食价格（其中包括黄酒的生产原料糯米、栗谷等）未来3-5年仍将呈

现出上涨趋势（主要原因：国家今后几年对农业的扶持力度只会加大、增加农民收入的

政策导向不会改变）。因此，我们认为，公司在今后几年成本控制压力较大。加强企业管

理、优化产品结构是公司提升盈利能力的主要措施。 

 
图 1：公司主营业务经营情况                                                               
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资料来源：国元证券研究中心，wind 

图 2：公司单季度 EPS 变化情况                                                            
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资料来源：国元证券研究中心、wind 
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表1：公司毛利率、费用率情况 
年份 2005 2006 2007 2008 2009 2010（H1）

销售毛利率(%) 31.74% 33.26% 40.35% 40.81% 37.46%  34.86% 

营业费用率(%) 11.08% 11.90% 13.52% 12.49% 12.07%  12.32% 

管理费用率(%) 6.13% 5.91% 5.34% 6.09% 7.09%  5.10% 

财务费用率(%) 6.11% 6.09% 5.76% 2.86% 2.03% 1.88%  

三项费用率(%) 23.33% 23.89% 24.62% 21.44% 21.19%  19.31% 

资料来源：国元证券研究中心、wind 

 

 

第 2 部分  行业保持稳定增长 
2010年上半年，黄酒上半年产量为67.9万千升，较去年同期增加25%（2009年上半年同

期同比增加20%）。行业保持稳定增长。 

 

另一方面，今年上半年我国白酒、黄酒和葡萄酒的产量均保持一定的增速。其中白酒上

年年产量为410万千升，较去年同期增加27%（2009年上半年同期同比增加20%）；啤酒

产量达2123万千升，同比增长0.95%，增速远低于去年同期的7.34%；葡萄酒上半年产

量为49.1万千升，较去年同期增加22%（2009年上半年同期同比下降13%）。可以看出，

在整个酒类产品中，2010年上半年增速都保持在20%以上，其中白酒增速最大，葡萄酒

次之，啤酒增速最小。 
 
图 3：我国黄酒行业月度产量数据统计                                                       
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资料来源：国元证券研究中心、wind 
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表 2：近 3 年我国白酒、黄酒、葡萄酒月度产量统计 
月份 白酒（万千升） 黄酒（千升） 葡萄酒（万千升） 

2008-01 51.49  76,500.00  9.27  

2008-02 43.50  76,000.00  5.93  

2008-03 45.86  103,500.00  7.73  

2008-04 41.28  86,800.00  6.96  

2008-05 40.25  64,700.00  7.25  

2008-06 47.54  44,600.00  8.90  

2008-07 38.84  31,000.00  4.58  

2008-08 40.00  30,500.00  4.55  

2008-09 50.10  58,500.00  5.61  

2008-10 51.29  61,700.00  5.85  

2008-11 56.17  85,900.00  6.34  

2008-12 68.75  89,000.00  6.66  

2009-01 55.71  75,387.80  6.83  

2009-02 48.07  109,198.40  5.68  

2009-03 53.58  125,043.23  6.90  

2009-04 53.32  96,158.35  6.39  

2009-05 51.23  72,869.56  7.02  

2009-06 60.97  65,059.48  7.31  

2009-07 56.50  42,003.29  6.11  

2009-08 51.38  46,509.18  7.15  

2009-09 64.92  100,692.44  8.59  

2009-10 64.96  83,414.33  8.55  

2009-11 72.23  108,285.76  11.01  

2009-12 84.43  117,057.33  13.24  

2010-01 74.57  93,711.21  7.15  

2010-02 64.78  108,638.64  7.18  

2010-03 68.83  147,710.32  8.08  

2010-04 61.90  139,388.28  7.51  

2010-05 67.14  91,381.65  9.03  

2010-06 73.70  98,545.13  10.12  

资料来源：国元证券研究中心，wind 

 
第 3 部分  可比公司估值对比 
目前，在 A 股上市公司中，从事黄酒生产的上市公司仅有金枫酒业一家。考虑到古越龙

山为黄酒企业龙头企业，我们选取白酒行业龙头企业贵州茅台、五粮液，葡萄酒行业龙

头企业张裕 A 和啤酒行业龙头企业青岛啤酒作为参考依据。 

 

从选取的可比公司估值角度来看，2010 年、2011 年可比公司平均估值分别为 29 倍和

23 倍。其中，金枫酒业 2010 年、2011 年估值分别为 30 倍和 24 倍。白酒企业的估值最

低。 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   5 

 
每股收益(元) 市盈率（x） 公司名称 现价 

2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 

金枫酒业  13.56 0.40 0.44 0.56 33.90 30.82 24.21 

贵州茅台 150.39 4.57 6.10 7.50 32.91  24.65  20.05  

五粮液 30.19 0.85 1.19 1.43 35.52  25.37  21.11  

张裕A 92.01 2.14 2.72 3.38 43.00  33.83  27.22  

青岛啤酒 35.82 0.93 1.21 1.46 38.52  29.60  24.53  

平均     36.77  28.85  23.43  

资料来源：国元证券研究中心，wind 

 
 
 
 
 

第 4 部分  投资建议 
预计 2010-2011 年 EPS 分别为 0.21 元和 0.27 元对应当期股价（11.69 元）的估值水平

分别为 56x、43x。与其他酒类上市公司进行比较，公司估值偏高。因此给予公司“中性”

投资评级。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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