
研究源于数据 1 研究创造价值 

 

[Table_Summary] 

 

 
黄酒龙头启动混改，迎来新一轮发展机遇 

方正证券研究所证券研究报告 

 古越龙山(600059) 公司研究 

食品饮料行业 公司事件点评报告 

 2020.02.24/推荐(首次) 

   [TABLE_ANALYSISINFO] 首席分析师： 薛玉虎 

执业证书编号： S1220514070004 

E-mail

： 

xueyuhu@foundersc.com 

分析师： 刘洁铭 

执业证书编号： S1220515070003 

E-mail

： 

liujieming@foundersc.com 
 

[Table_Author] 历史表现： 

[TABLE_QUOTEINFO] 

 

数据来源：wind 方正证券研究所 

 

相关研究 

[TABLE_REPORTINFO] 《业绩低速增长 外围市场是未来发展空间》

2013.11.14 

《行业竞争加剧期待激励政策（测试）》

2013.07.27 

《行业竞争加剧期待激励政策》2013.03.28 

 

 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件： 
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1、黄酒龙头公司启动混改，引入战略投资者：公司拟以 7.06

元/股向特定战略投资者非公开发行 1.62 亿股，募资 11.42 亿元，

其中，前海富荣拟认购 7.91 亿元；盈家科技拟认购 3.51 元，锁

定期 36 个月。发行后战略投资者前海富荣、盈家科技合计持有

上市公司股份比例将超过 5%，前海富荣及盈家科技的实际控制

人均为郭景文。本次非公开发行不会导致上市公司控制权发生

变化。 

2、公司作为龙头企业担当振兴黄酒行业的重任：黄酒与啤酒、

葡萄酒并称世界三大发酵古酒，也是我国独有的酒种，但是目

前我国黄酒的产量和行业规模远小于白酒和啤酒。依据中国酒

业协会发布的《中国酒业“十三五”发展指导意见》，到 2020

年，全行业预计实现酿酒总产量 8,960 万千升，销售收入达到

1.29 万亿元。其中，黄酒行业规划产量为 240 万千升，销售收

入为 288 亿元，仅占全行业 2.68%及 2.23%。长期以来，黄酒消

费的产品多集中于中端和普通黄酒产品，主流产品价格相比较

其他酒类产品价格偏低，低价同质化竞争明显，黄酒的产品结

构和产品价格都有待提升。浙江省政府和绍兴市政府也高度重

视黄酒产业的发展，出台各项政策全力打造绍兴市作为世界黄

酒之都。公司是我国最大的黄酒生产、经营、出口企业，是中

国乃至国际上知名黄酒品牌，实际控制人为绍兴市国资委，担

当着振兴黄酒行业的重任。 

3、兴建黄酒产业园，解决产能瓶颈，助力公司发展：本次净募

集资金将全部用于公司黄酒产业园项目（一期）工程建设。公

司近年来的每年黄酒酿造产量基本维持在 14 万千升左右，基本

达到产能上限，上市公司产量未实现增长主要系因上市公司的

生产厂区分别处于越城区、袍江开发区、上虞区和柯桥区，难

以发挥产业的集聚优势，给精细化管理带来了较大难度。同时，

分散的生产区域难以实现资源共享，无形中也提高了各类管理

成本和物流成本，降低了企业的市场竞争力和抗风险能力。且

老厂区的老工艺黄酒生产技术还相对落后，劳动强度相对较大。

募投项目的建设，将形成一个汇聚机械黄酒、传统黄酒、料酒

生产和配套黄酒产业研发、现代仓储物流、酒文化展示和酒文

化旅游开发的黄酒产业园；黄酒产业园项目的建设，也将进一

步提升古越龙山的产能产量，为销售增长创造巨大的空间，同

时可以增强古越龙山的行业龙头地位，进一步拉开与其它黄酒

企业的实力差距，是企业实现发展的必由之路。 
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4、引入战投将改善公司治理结构，充分发挥上市公司资源优势：

本次引入战略投资者有助于公司改善股权结构，完善上市公司

治理结构，为上市公司各项业务的持续发展提供资金保障、技

术保障、管理经验保障，并充分调动社会各方优质资源支持公

司发展。此外，公司章程也拟做修改，其中第二十四条，新增

了公司可以在下列情况下可以收购公司股份：员工持股计划或

者股权激励、将股份用于转换公司发行的可转换债券，上市公

司为维护公司价值及股东权益所必需。并且这三种情况可以依

照章程规定或者股东大会的授权，经三分之二以上董事出席的

董事会会议决议通过，不需要召开股东大会。公司在员工激励，

再融资，市值管理等方面获得了更大的灵活度。 

5、盈利预测与评级：公司 18 年收入规模仅 17.2 亿，净利润 1.72

亿，目前市值仅为 64.6 亿元，与黄酒行业龙头地位不相匹配，

需要一轮强有力的改革来推动公司发展。此次混改是一次良机，

静待公司释放增长潜力。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别

为 0.22/0.23/0.24，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

6、风险提示：国改进度不及预期；产品结构升级不及预期；行

业发生食品安全事件。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1717.03 1720.84 1764.42 1831.88 

(+/-)(%) 4.87 0.22 2.53 3.82 

净利润 172.05 174.02 182.17 193.21 

(+/-)(%) 4.69 1.14 4.68 6.06 

EPS(元) 0.21 0.22 0.23 0.24 

P/E 37.55 37.12 35.46 33.44 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1：公司收入拆分及业绩预测 

（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

中高档白酒 1,156.18  1,179.30  1,226.48  1,287.80  

yoy 12.0% 2.0% 4.0% 5.0% 

普通白酒 526.17  505.12  500.07  505.07  

yoy -8.2% -4.0% -1.0% 1.0% 

其他业务 34.68  36.41  37.87  39.01  

yoy 8.7% 5.0% 4.0% 3.0% 

营业总收入 1,717.03  1,720.84  1,764.42  1,831.88  

yoy 4.87% 0.22% 2.53% 3.82% 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

图表2：可比公司估值分析 

排

名 
代码  

证券简

称 

总市值 

(亿元)  

流通市值 

(亿元)  

市盈率 

PE(TTM) 

市净率 

PB(MRQ)  

企业价值 

(亿元)  

企业价

值 

/收入

(倍)  

企业价值 

/EBITDA(倍)  

 600059.SH 
古越龙

山 
64.60 64.60 36.42 1.57 64.61 3.95 22.96 

  中位值 88.64 88.38 29.56 2.80 97.49 4.19 21.06 

1 600519.SH 
贵州茅

台 
13,657.13 13,657.13 33.37 10.90 13,657.13 18.37 26.01 

2 000858.SZ 五粮液 4,933.52 4,933.52 30.02 7.11 4,933.52 11.97 27.27 

3 002304.SZ 
洋河股

份 
1,532.61 1,532.61 18.64 4.23 1,532.61 7.27 14.51 

4 000568.SZ 
泸州老

窖 
1,188.06 1,188.06 26.23 6.40 1,212.96 9.08 26.79 

5 600809.SH 
山西汾

酒 
772.44 772.44 38.16 10.65 772.44 8.41 33.60 

6 000596.SZ 
古井贡

酒 
653.02 497.41 29.94 7.60 577.45 6.69 24.24 

7 600600.SH 
青岛啤

酒 
610.64 314.55 32.00 3.07 -- -- -- 

8 000860.SZ 
顺鑫农

业 
418.13 418.13 47.92 5.74 480.05 3.91 31.49 

9 603369.SH 今世缘 398.18 398.18 28.13 5.71 398.18 10.34 28.07 

10 601579.SH 会稽山 40.88 40.88 25.89 1.29 43.28 3.82 12.50 
 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 3252.45 3366.40 3552.36 3770.18 营业总收入 1717.03 1720.84 1764.42 1831.88 

现金 702.96 745.78 926.21 1085.16 营业成本 1065.08 1084.13 1111.58 1135.76 

应收账款 144.43 138.11 138.41 143.10 营业税金及附加 70.77 69.10 72.68 77.39 

其它应收款 7.55 8.81 8.16 8.40 营业费用 298.14 271.66 272.33 296.67 

预付账款 2.68 2.28 2.29 2.53 管理费用 86.92 91.51 91.99 95.22 

存货 1940.57 2014.41 2021.83 2069.51 财务费用 -5.39 0.00 0.00 0.00 

其他 454.26 457.02 455.46 461.47 资产减值损失 3.99 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 1549.62 1595.40 1603.32 1609.63 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 94.05 116.91 138.84 162.98 投资净收益 29.46 22.86 21.93 24.14 

固定资产 1288.76 1321.83 1317.97 1309.51 营业利润 222.45 229.47 240.65 253.89 

无形资产 158.40 148.26 138.11 128.73 营业外收入 10.54 0.00 0.00 0.00 

其他 8.41 8.41 8.41 8.41 营业外支出 2.52 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4802.07 4961.81 5155.69 5379.81 利润总额 230.46 233.45 244.47 259.17 

流动负债 699.19 684.98 696.37 726.98 所得税 57.96 59.49 61.99 65.65 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 172.50 173.95 182.49 193.52 

应付账款 415.63 394.12 403.98 416.37 少数股东损益 0.45 -0.07 0.32 0.31 

其他 283.56 290.86 292.39 310.61 归属母公司净利润 172.05 174.02 182.17 193.21 

非流动负债 3.31 3.31 3.31 3.31 EBITDA 281.73 210.28 221.27 231.69 

长期借款 1.24 1.24 1.24 1.24 EPS（元） 0.21 0.22 0.23 0.24 

其他 2.07 2.07 2.07 2.07      

负债合计 702.50 688.29 699.69 730.29 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 30.23 30.16 30.48 30.79 成长能力     

股本 808.52 808.52 808.52 808.52 营业收入 0.05 0.00 0.03 0.04 

资本公积 1880.90 1880.90 1880.90 1880.90 营业利润 0.01 0.03 0.05 0.06 

留存收益 1382.64 1556.67 1738.83 1932.04 归属母公司净利润 0.05 0.01 0.05 0.06 

归属母公司股东权益 4069.33 4243.36 4425.52 4618.73 获利能力     

负债和股东权益 4802.07 4961.81 5155.69 5379.81 毛利率 0.38 0.37 0.37 0.38 

     净利率 0.10 0.10 0.10 0.11 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.04 0.04 0.04 0.04 

经营活动现金流 290.52 67.60 168.03 140.71 ROIC 0.04 0.04 0.05 0.05 

净利润 172.50 173.95 182.49 193.52 偿债能力     

折旧摊销 93.90 5.84 5.44 4.86 资产负债率 0.15 0.14 0.14 0.14 

财务费用 -0.23 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -29.46 -22.86 -21.93 -24.14 流动比率 4.65 4.91 5.10 5.19 

营运资金变动 50.99 -85.35 5.86 -28.26 速动比率 1.88 1.97 2.20 2.34 

其他 2.81 -3.98 -3.83 -5.27 营运能力     

投资活动现金流 33.61 -24.78 12.40 18.25 总资产周转率 0.36 0.35 0.35 0.35 

资本支出 -64.87 -24.78 12.40 18.25 应收账款周转率 13.04 12.18 12.76 13.01 

长期投资 70.60 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 4.26 4.25 4.42 4.47 

其他 27.88 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -82.00 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.21 0.22 0.23 0.24 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.36 0.08 0.21 0.17 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 5.03 5.25 5.47 5.71 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 4.66 4.54 4.51 P/E 37.55 37.12 35.46 33.44 

其他 -82.00 -4.66 -4.54 -4.51 P/B 1.59 1.52 1.46 1.40 

现金净增加额 242.12 42.82 180.43 158.95 EV/EBITDA 20.44 -3.54 -4.18 -4.68 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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