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黄酒行业竞争十分激烈 
行业竞争激烈，市场容量受区域的限制。有可能出现白酒行业国窖

1573、水井坊那种横空出世的高档品牌，但受消费观念的影响，目

前时机尚不成熟。 

产能无忧，未来看销售 
华光酿酒并入公司之后，金枫酒业完成了主业向黄酒业务的转变。

此次整合能够带来明显的协同效应。华光并入金枫之后，华光的基

酒将逐步改由金枫酒业来提供，现有的产能足够满足华光的需求。

石库门今年总体销量基本上保持不变。侬好是金枫酒业的中档酒类

品种，销量增速较快，但由于其基数较小，因此对公司利润贡献尚

不明显。和酒销售上以商超为主，定位为营养型的黄酒，倾向于在

全国范围内拓展销售区域。和酒并入之后，光明集团和烟糖集团下

众多的销售渠道也有利于公司在全国范围内的拓展。 

盈利预测与投资评级 
我们预测 2008、2009、2010 年公司实现每股收益分别为 0.58 元、

0.69 元和 0.89 元。公司未来两年的利润的增长主要来自于产品结构

的调整和和酒毛利率的提升。公司在上海地区市场已无太大的扩展

空间，江浙地区的拓展存在诸多变数，尚未能够打造出真正的高端

品牌，而“和酒”毛利率提升的因素将于两年之后停止增加利润贡

献，因此我们给予金枫酒业“持有”的投资评级。 
预测及评估 

来源:上海金枫酒业股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 10.59

目标价格(元) 11.04

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -10.56% -33.11% -60.13%

上证综指 3.12% -21.99% -62.30%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 36,555.96

流通 A 股(万股) 36,555.96

主要股东: 

上海市糖业烟酒（集团）有限公司

主要股东持股比例 31.73%

流通 A 股比例 100.00%

 
 
 

财务比率 

ROE 19.87%

ROA 5.53%

资产负债率 59.70%

每股净资产(元) 2.28

2007 年报数据. 

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
主营收入(百万元) 4,684.95 5,372.38 4200.80 1692.57 1873.95

EBITDA(百万元) 433.38 347.70 322.02 425.57 577.01

净利润(百万元) 156.01 165.50 212.29 253.41 324.42

净利润增长率 -8.31% 6.08% 28.27% 19.37% 28.03%

每股收益 (元) 0.430 0.450 0.58 0.69 0.89

市盈率 32.33 60.69 17.56 14.71 11.49 

市净率 6.98 11.98 3.57 2.87 2.30 

EV/EBITDA 14.66 34.87 14 11 8 

每股红利(元) 0.17 0.00 0.10 0.15 0.20

股息率(％) 1.22 0.00 0.97 1.46 1.94
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黄酒行业竞争十分激烈 

 
行业要点：黄酒行业竞争十分激烈，市场容量受区域的限制。有可能

出现白酒行业国窖1573、水井坊那种横空出世的高档品牌，但受消费观

念的影响，目前时机尚不成熟。 
地域的限制对黄酒行业的影响很大 
黄酒，世界最古老的酒种之一，营养价值较高，距今已有2500余年

的历史。梁实秋的《饮酒》一文，记录民国初期的青岛，在国人的饮宴上

消费的还不是啤酒，而是黄酒。“三日一小饮、五日一大宴”的八仙聚会，

每次用以豁拳猜令的是三十斤的花雕一坛。 
目前，黄酒生产和消费主要集中在江浙沪地区，三地合计所占比重超

过70%。受消费区域限制，总体消费规模有限，从08年1-8月的数据来看，

黄酒行业的销售收入仅为白酒行业的5%，啤酒行业的7%、葡萄酒行业

38%。 
近几年来随着消费者对健康重视程度日益提高，黄酒的消费市场开始

逐步得到培育。同时，作为酒类产品中税负较轻的品种，国家酿酒行业政

策对于发展黄酒来说是积极的，消费税黄酒按240元/吨征收。因此，在消

费结构转型和国家政策的扶持之下，黄酒行业的产量与销售收入均有一定

幅度的增长。2008年1-8月，全国规模以上黄酒企业实现销售收入51.3亿
元，同比增长31%，继续呈现的增长态势。但从近几年发展态势看，相对

于其他酒种，黄酒行业的产量增速有减缓的迹象。 
图1：黄酒与其他酒种的产量与增速情况 

四大酒种的产量情况
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数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心  
总体上看，受消费地域的限制，黄酒龙头企业的扩张不易。当前的黄

酒行业的市场集中度还很低，金枫酒业、古越龙山、会稽山等几家企业所

占的市场份额还很不大，05年之后市场集中度反而有降低的趋势，07年
黄酒销售收入仅占规模以上企业收入的21%左右。这种现象的产生一方面

与黄酒龙头企业短期内压缩低档酒的策略有关，另一方面也源于黄酒行业

激烈的竞争。 
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图2：三大黄酒龙头企业所占的市场份额 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

从我们对上海本地商超的调研情况来看，黄酒品牌林立，尚难以出现

明显的差异化。高端酒与中低档酒之间的价格差异并不明显，这与正好白

酒行业形成鲜明的对比。 

表1：白酒与黄酒的主打高端品牌与中低端品牌的价格对比  单位：元/瓶 
五粮液 泸州老窖 石库门红标 石库门黑标 高端酒 
570 560 20 30 
五粮春 老窖特曲 侬好陈年酒 金枫花雕五年陈 中档酒 
150 150 8.5 8.4 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

黄酒行业未来将去向何方？ 

当前业内对黄酒业的发展存在两个思路。 

一是各个黄酒龙头企业都在尝试打造高端黄酒。国窖1573、水井坊

的横空出世让黄酒企业看到了未来的前进方向。目前，黄酒行业真正意义

上的高端酒并不多。当前各大黄酒龙头企业都在积极培育自己的高端品

牌，如金枫酒业现正在推锦绣12年。然而想要从激烈的竞争中脱颖而出难

度巨大，特别是黄酒是否能够产生如国窖1573、水井坊之类横空出世的

高端品牌还是未知数。最大的困难来自于多年累积而成的黄酒的形象定

位。在江浙地区黄酒一直属于家常的酒类消费品种，浙江福建等地很多家

庭都有自酿酒的习惯。而省外消费市场多将黄酒视为料酒。因此，短期内

黄酒企业很难将说服消费者将黄酒与奢侈品相联系。 
二是积极向江浙以外的地区扩张，实现全国布局，扩大市场容量。此

举必然需要黄酒企业加大宣传力度和销售投入，然而加大投入的同时还需

避免其他黄酒企业“搭便车”的行为，独享投入带来的成果。黄酒企业可

以借鉴王老吉凉茶的发展模式。王老吉在宣传中突出其独一无二的品牌形

象，淡化对凉茶的宣传。因此当凉茶的消费习惯从广东地区覆盖至全国时，

其他凉茶企业并无法分享王老吉市场开拓带来的收益。有望成功打造王老

吉模式的企业将值得我们重点关注，但目前我们还没发现这类型的黄酒企

业。 

因此，总体上看黄酒行业未来的发展仍存在较大的不确定性。 
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产能无忧，未来看销售 

华光酿酒并入公司之后，金枫酒业完成了主业向黄酒业务的转变。此

次整合能够带来明显的协同效应。金枫酒业总的产能大约12万吨左右，公

司07年的产量大约为8万吨，尚富余4万吨的黄酒产能。华光并入金枫之

后，华光的基酒将逐步改由金枫酒业来提供，华光的年产量大约3万吨左

右，因此公司现有的产能足够满足华光的需求，短期内并不存在产能上的

瓶颈。若为市场能够进一步打开，公司有可能新建10万吨的生产线来满足

生产需要。华光的基酒由金枫来提供，也可以降低华光的采购成本。金枫

酒业的酿酒技术先进，而华光的勾兑技术一流，因此两个酒种在技术上也

能形成一定的互补。 
金枫酒业原有的高端黄酒品种以石库门为主，07年的销量大约为1.6

万吨左右，今年总体销量基本上保持不变。产品以石库门黑标8年陈和红

标5年陈。虽然销量仅占公司总体销量的19%，但却贡献了80%左右的利

润。石库门在销售上以餐饮为主，辅以商超进行销售。销售区域以上海本

地市场为主，尚无向外大规模扩张的计划。石库门系列中售价为100元左

右的锦绣12年是公司整合后着力打造的高端黄酒品种，当前销量较小仅为

几十吨，未来拓展还存在较大不确定性。 
侬好是金枫酒业的中档酒类品种，销量增速较快，预计今年可以实现

50%的增长，但由于其基数较小，07年为2000吨左右，因此对公司利润

贡献尚不明显。 
和酒07年产量3万吨左右，产品以中档酒为主。和酒销售上以商超为

主，定位为营养型的黄酒，倾向于在全国范围内拓展销售区域。和酒并入

之后，光明集团和烟糖集团下众多的销售渠道也有利于公司在全国范围内

的拓展。根据公司的测算，08年内华光（和酒）可以为公司贡献4.1亿元

的净利润。 
整合之后，公司的黄酒业务在上海本地可以达到70%的市场占有率，

江苏占50%左右。但对于占据全国黄酒消费量一半以上的浙江市场，公司

依然缺乏有效的市场进入手段。 
 

图3：三大黄酒龙头的销售收入变化情况 

三大黄酒龙头的销售收入变化情况
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数据来源：广发证券发展研究中心 
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图4：三大黄酒龙头的黄酒业务毛利率水平比较 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

渠道优势明显 

公司与百联商超的合作是未来发展的一大亮点。公司与百联集团于

2008年8月29日签订战略合作框架协议书，实现立足上海、服务全国的发

展战略为目标建立战略合作关系。 
公司石库门品牌在上海本地的成功打造就得益于光明集团和烟糖集

团旗下3000多家销售终端。而百联集团旗下7000多家覆盖全国各地的销

售终端也将为公司未来黄酒的市场拓展注入新的动力。 
 

制糖业务未来很可能被剥离 

受糖价低迷的影响，三季度公司旗下的上上糖业亏损额高达1900万
元。三季度白糖均价为2900元/吨，10月、11月的白糖均价仍保持在2900
元/吨左右，因此预计四季度还将维持亏损的态势。该业务与金枫酒业未

来的发展战略并不匹配，虽然未列出明确的时间表，但未来该业务被剥离

出公司应无悬念。 
图5：白糖价格持续低迷 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
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盈利预测与投资评级 

 
基本假设 
1、销售情况。根据公司的销售情况，并参考国内黄酒行业的发展态

势，我们假定公司的08-10年的石库门销售量保持不变，金枫系列的低端

酒产量继续压缩，和酒产量略有提升。受产品结构调整的影响，金枫系列

总体销售均价每年提升5%，和酒均价每年提升10%。 
2、黄酒业务毛利率。金枫系列黄酒的毛利率保持不变。考虑到和酒

所需基酒的外购比例将逐步缩减，和酒未来两年的毛利率每年提升10%。 
3、不考虑未来剥离制糖业务的情况。未来两年制糖业务的毛利率将

逐步回升。 
4、假定未来三年公司所得税按20%征收，其他对利润影响不大的指

标基本上与收入同比例增长。 
表 2：各项业务收入盈利预测  单位：元/吨，吨，百万元 
 2007A 2008E 2009E 2010E 
石库门价格 15500.0  16275.0  17088.8  17943.2  
石库门销量 16000  16000  16000  16000  
石库门销售收入 248  260  273  287  
石库门销售成本 60  62  66  69  
毛利率 76% 76% 76% 76% 
其它酒价格 5000.0  5250.0  5512.5  5788.1  
其它酒销量 60000  59000  58000  58000  
其它酒销售收入 300  310  320  336  
其它销售成本 180  186  192  201  
毛利率 40% 40% 40% 40% 
和酒价格 NA  14000.0  15400.0  16940.0  
和酒销量 NA 30000  30000  30600  
和酒销售收入 NA  420  462  518  
销售成本 NA  294  277  259  
毛利率 NA 30% 40% 50% 
黄酒业务销售收入 548.0  780.2  1055.1  1141.2  
黄酒业务销售成本 239.5  395.3  534.7  529.5  
黄酒毛利率 56% 49% 49% 54% 
食糖业务销售收入 475.0  546.3  628.2  722.4  
食糖业务销售成本 375  492  534  542  
食糖毛利率 21% 10% 15% 25% 
数据来源：广发证券发展研究中心 

投资评级 
基于我们的假设，我们预测2008、2009、2010年公司实现营业收入

42.01亿、16.93亿、18.74亿，实现净利润2.12亿、2.53亿和3.23亿，实

现每股收益分别为0.58元、0.69元和0.89元。公司未来两年的利润的增长

主要来自于产品结构的调整和和酒毛利率的提升。公司在上海地区市场已
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无太大的扩展空间，江浙地区的拓展存在诸多变数，尚未能够打造出真正

的高端品牌，而“和酒”毛利率提升的因素将于两年之后停止增加利润贡

献。参考同行业的相关上市公司，我们给予金枫酒业09年16倍的市盈率，

合理股价为11.04元，投资评级为“持有”。 
 

表 3：利润表预测          单位：百万元 
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 
营业收入 5372 4201 1693 1874 
营业成本 4454 3419 1074 1077 
营业税金及附加 41 42 24 26 
营业费用 398 357 169 187 
管理费用 163 151 68 75 
财务费用 46 41 41 45 
资产减值损失 -14 -17 0 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0 
投资净收益 2 7 0 0 
营业利润 287 214 317 463 
营业外收入 14 19 0 0 
营业外支出 7 5 0 0 
利润总额 294 228 317 463 
所得税 70 46 63 93 
净利润 224 208 253 371 
少数股东损益 58 -5 0 46 
归属母公司净利润 165 212 253 324 
EBITDA 405 322 426 577 
EPS（元） 0.45 0.58 0.69 0.89 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

宏观经济波动对黄酒需求的影响。 
市场过度竞争的风险。
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公司跟踪研究报告

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
   

 

 广州 上海 
地址 广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 上海浦东南路 528 号证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn  

服务热线 020-87555888-390  

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


