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关于浙江古越龙山绍兴酒股份有限公司 

非公开发行股票发审委会议准备工作函 

有关财务事项的说明 

天健函〔2020〕779 号 

 

中国证券监督管理委员会： 

由长江证券承销保荐有限公司转来的《关于请做好古越龙山非公开发行股票

发审委会议准备工作的函》（以下简称工作函）奉悉。我们已对工作函所提及的

浙江古越龙山绍兴酒股份有限公司（以下简称古越龙山公司或公司）财务事项进

行了审慎核查，现汇报如下。 

 

一、关于募投项目。申请人披露，本次募投项目的建设，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。同时，根据《中国酒业“十三五”发展

指导意见》指出：到 2020 年，黄酒行业销售收入达到 288 亿元，比 2015 年 181.94

亿元增长 58.29%，年均复合增长 9.62%；2015 年至 2020 年黄酒收入年均增长

20亿左右。而根据募投项目相关预测，募投项目投产后每年新增销售收入 19.5

亿元，基本与过往 5 年整个黄酒市场年均增长额一致。 

请申请人：（1）结合募投项目中与酒文化展示和酒文化旅游开发的具体情

况，说明是否存在募集资金变相投入房地产项目的情况；（2）进一步说明募投

项目有关预测的合理性，募投项目实施是否存在重复建设，是否会拉低现有设

备的产能进而导致减值风险。请保荐机构、申请人会计师说明核查过程、依据，

并发表明确核查意见。（工作函一、2） 

（一）结合募投项目中与酒文化展示和酒文化旅游开发的具体情况，说明

是否存在募集资金变相投入房地产项目的情况 
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古越龙山公司控股股东黄酒集团为响应绍兴市委、市政府提出的“打造世界

名酒产区，实现黄酒产业伟大复兴”的绍兴黄酒产业发展思路，提出以古越龙山

公司黄酒产能提升为核心建设黄酒产业园项目。黄酒产业园项目主要包含机械黄

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

文化旅游开发等项目。其中，酒文化展示和酒文化旅游开发项目指建设黄酒体验

馆及配套服务等设施。 

黄酒产业园项目拟分两期实施。根据绍兴市越城区发改局《浙江省企业投资

项目备案信息表》，黄酒产业园项目（一期）工程（即本次非公开发行募投项目）

占地约 430 亩，项目总投资预计 19.42 亿元，将建成年产 10 万千升黄酒原酒产

能，以及年 12 万千升黄酒小包装灌装能力。古越龙山公司本次非公开发行募集

资金总额为 10.95亿元，在扣除发行费用及相关中介机构费用后全部投入黄酒产

业园项目（一期）工程。黄酒产业园项目（一期）工程建设内容主要为黄酒酿造、

灌装生产线及其配套办公、生活设施，项目建设均系与黄酒产能建设直接相关，

不包括与酒文化展示和酒文化旅游开发相关的建设。根据规划，黄酒产业园其他

项目（包括酒文化展示和酒文化旅游开发项目等）将在黄酒产业园项目（二期）

工程建设实施。 

同时，古越龙山公司已出具承诺函：“本次非公开发行股票募集资金将用于

黄酒产业园项目（一期）工程的建设，且仅用于与黄酒产能建设直接相关的资本

性支出，募集资金投向不包括补充流动资金，也不包括铺底流动资金、预备费等

非资本性支出项目，相关投入亦不包括酒文化展示和酒文化旅游开发建设项目，

不存在募集资金变相投入房地产项目的情形。如存在募集资金节余情形，节余募

集资金亦不会直接或变相投入房地产项目。募集资金到位后，本公司将根据《募

集资金管理制度》的要求对募集资金采用专户存储制度，对募集资金实行严格的

审批制度，保证募集资金专款专用，确保将募集资金用于黄酒产业园项目（一期）

工程项目建设。” 

综上所述，根据规划，与酒文化展示和酒文化旅游开发相关的建设不属于本

次募投项目建设内容，本次非公开发行募集资金古越龙山公司拟仅投向与黄酒产

能建设直接相关的黄酒产业园项目（一期）工程建设，因此不存在募集资金变相

投入房地产项目的情况。 

（二）进一步说明募投项目有关预测的合理性，募投项目实施是否存在重复
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建设，是否会拉低现有设备的产能进而导致减值风险 

1. 进一步说明募投项目有关预测的合理性 

从行业趋势上看，黄酒在“健康中国”的新消费思路下具备较大的市场潜力。

黄酒为中华民族特有酒种，其酿造和饮用历史悠久，具有极高的文化底蕴；同时，

黄酒具有一定的保健功效，随着人们消费理念和水平的转变与提升，消费者对酒

的需求向“营养保健”转变，黄酒低度、营养、保健的优势逐渐得以显现，具备

较大的市场潜力。据中国酒业协会数据统计，2019 年度黄酒行业收入仅占全国

酿酒行业收入的约 2.07%，随着我国消费者对传统文化意识的不断加强，黄酒品

牌建设及文化的推广，黄酒行业具有较大的发展空间。 

古越龙山公司 2017 至 2019年度（以下简称报告期）的产能利用率及产销率

情况如下表所示： 

单位：千升 

项目 2019年度 2018年度 2017年度 

设计产能（a） 144,500.00 144,500.00 144,500.00 

总产量（b） 133,632.00 142,600.33 119,762.98 

产能利用率（b/a） 92.48% 98.69% 82.88% 

总销量（c） 146,434.04 138,752.56 148,678.21 

产销率（c/b） 109.58% 97.30% 124.14% 

报告期，古越龙山公司生产量接近产能上限，平均产销率超过 100%，当前

黄酒产能及产品基本得到完整、有效的消化。报告期古越龙山公司酒类销售收入

分别为 160,539.94 万元、168,235.64 万元和 173,048.73 万元，酒类销售收入

增长比率及规模均处于行业领先地位，市场占有率持续上升。本次非公开发行的

投资方深圳市前海富荣资产管理有限公司、浙江盈家科技有限公司等战略投资者

（以下简称战略投资者）与古越龙山公司签订了《战略合作协议》，战略投资者

及其关联方控制着安吉尔饮水、乐百氏饮用水等企业，具有较好的全国销售网络，

战略投资者承诺在完成古越龙山公司“品牌价值指标”或“业绩提升指标”前延

长持有的古越龙山公司股票的锁定期。具体如下： 

截至《战略合作协议》生效 36 个月时的最近一个完整会计年度古越龙山公

司的市场占有率（市场占有率=古越龙山公司酒类销售收入/中国酒业协会或国家

统计局公布的“规模以上黄酒销售收入总规模”）低于 11.00%且由战略投资者及
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其关联方推荐渠道为古越龙山公司创造收入累计低于 3.50 亿元，则战略投资者

通过本次非公开发行取得的古越龙山公司股票锁定期延长 12 个月；若截至《战

略合作协议》生效 48 个月时的最近一个完整会计年度古越龙山公司市场占有率

低于 11.00%且由战略投资者及其关联方推荐渠道为古越龙山公司创造收入累计

低于 3.50 亿元，则战略投资者通过本次非公开发行取得的古越龙山公司股票锁

定期再次延长 12 个月。战略投资者通过本次非公开发行取得的古越龙山公司股

票锁定期至多延长两次，即锁定期以 60个月为上限。 

因此古越龙山公司需要提高产能，以保证销售市场的稳步提升及可持续发展。

本次募投项目系古越龙山公司基于行业发展趋势及经营战略审慎做出的投资决

策，募投项目具有合理性，不存在重复建设的情形。 

黄酒产业园（一期）工程项目建成达产后，古越龙山公司可新增年产 10 万

千升黄酒原酒，并形成年 12 万千升黄酒小包装灌装能力。黄酒原酒需经贮存、

勾兑、灌装后方可进行销售流入市场，因此本次募投项目以其灌装产能力作为销

售收入的预测基准。 

本募投项目建设期预计为 3 年，假设古越龙山公司非公开发行方案于 2020

年内实施完毕且不考虑其他因素，募投项目的主要建设期将为 2021年至 2023年，

从 2024 年起正式投产。古越龙山公司预计投产前两年达产率分别为 70%及 85%，

从 2026年开始达产率为 100%。因本次募投项目建成投产后公司预计新增灌装产

能主要用于产出中高档酒，故按含税单价 1.90 万元/千升（13%税率，不含税 1.68

万元/千升）进行测算，募投项目投产后的生产销售情况如下表所示： 

生产计划 
2024年 2025年 2026年及以后 

单位 
70%达产率 85%达产率 100%达产率 

灌装产量 84,000 102,000 120,000 千升 

销售收入（不含税） 141,238.94 171,504.42 201,769.91 万元 

由上表可知，截至 2025 年，因募投项目投产预计累计新增销售收入 31.27

亿元。根据《中国酒业“十三五”发展指导意见》，到 2020年，黄酒行业销售规

模达到 288亿元，比 2015年 181.94亿元增长 58.29%，年均复合增长 9.62%。若

以 2020 年黄酒行业整体销售规模 288 亿元、复合增长率 9.62%进行测算，未来

五年内（自 2021 年起至 2025 年底期间内）黄酒行业整体销售收入将累计增加

472.89 亿元。从审慎角度出发，不考虑古越龙山公司未来市场占有率的提升，
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假设古越龙山公司在行业新增市场份额中保持其报告期内 9.125%的平均市场占

有率（根据中国酒业协会或国家统计局公布的 “规模以上黄酒销售收入总规模”，

古越龙山公司报告期黄酒业务市场平均占有率为 9.125%），古越龙山公司将有能

力在未来五年新增市场额中占据 43.15亿元，可以覆盖古越龙山公司因募投项目

投产新增的销售收入，募投项目的有关预测具有合理性。 

2. 募投项目实施是否存在重复建设，是否会拉低现有设备的产能进而导致

减值风险 

如上所述，报告期古越龙山公司生产量接近产能上限，平均产销率超过100%，

当前黄酒产能及产品基本得到完整、有效的消化。古越龙山公司收入增长比率及

规模均处于行业领先地位，市场占有率持续上升。 

古越龙山公司现有生产厂区分别位于越城区、袍江开发区、上虞区和柯桥区，

分散的生产区域难以实现资源共享，难以发挥产业的集聚优势，提高了管理及物

流成本。此外，古越龙山公司部分生产厂区的部分生产环节控制仍停留在经验层

面，劳动强度相对较大。本次募投项目的建设将采用行业先进的生产技术及设备

进一步提高黄酒生产的自动化控制水平。募投项目建设的先进技术和工艺包括：

（1）大米、小麦的筒仓储存技术；（2）机械化块曲生产技术；（3）前酵设备矩

形布置技术；（4）黄酒再发酵工艺；（5）湿米输送技术；（6）浸米罐湿米自流出

料的技术；（7）浸米罐沥米真空泵沥干技术；（8）自动化黄酒勾兑工艺及黄酒速

冷、冷储、硅藻土过滤工艺；（9）自动化黄酒包装生产工艺等行业生产技术。通

过本次募投项目的建设，古越龙山公司将在现有生产工艺的基础上实现生产技术

的全面升级，进一步提高竞争力并为可持续性发展提供保障，不存在重复建设。 

本次募投项目建设地点为绍兴市越城区袍江新区马山街道，与古越龙山公司

现有生产厂区地理位置相对独立，公司现有厂区具备完整独立酿造生产黄酒的能

力。如 1.所述，黄酒行业市场前景广阔，古越龙山公司行业龙头地位突出，市

场占有率具备优势，募投项目新增产能的市场销售具备良好基础，预计能得到有

效消化，本次募投项目建设不影响现有厂区设备产能；报告期古越龙山公司销售

毛利率在 40%左右，销售净利率在 10%左右，因此本次募投项目的实施不存在拉

低现有设备的产能进而导致减值风险。 

综上所述，黄酒行业市场前景广阔，古越龙山公司行业龙头地位突出，市场

占有率具备优势；募投项目新增产能的市场销售具备良好基础，预计能有效消化，
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募投项目有关的预测符合行业发展趋势及古越龙山公司市场地位，具有合理性。

募投项目的实施系古越龙山公司基于销售市场及可持续发展作出的投资决策，不

存在重复建设，也不存在拉低现有设备的产能进而导致减值风险的情形。 

针对上述事项，我们实施了如下主要程序：  

1．查阅了黄酒产业园项目整体建设规划、本次募投项目可行性研究报告和

绍兴市越城区发改局《浙江省企业投资项目备案信息表》； 

2. 查阅了古越龙山公司关于募投项目建设内容的相关说明、募集资金投向

的相关承诺，《战略合作协议》及相关承诺； 

3．核实募投项目前期土地购置等投入情况，并实地走访了本次募投项目现

场； 

4．查阅了相关行业研究报告、行业政策文件以及同行业上市公司公告，了

解行业相关资料，并对行业市场进行测算分析； 

5．走访了古越龙山公司现有生产厂区，了解古越龙山公司生产流程及现有

生产设备的运行情况。 

经核查，我们认为：根据规划，黄酒产业园项目（一期）工程项目建设均系

与黄酒产能建设直接相关，不包含酒文化展示和酒文化旅游开发，不存在将募集

资金变相投入房地产项目的情形，同时古越龙山公司承诺不将募集资金变相投入

房地产项目。募投项目的实施系古越龙山公司基于销售市场及可持续发展作出的

投资决策，不存在重复建设情形，募投项目新增产能的市场销售具备良好基础，

预计能有效消化，募投项目有关的预测符合行业发展趋势及古越龙山公司市场地

位，具有合理性，也不存在拉低现有设备的产能进而导致减值风险的情形。 

 

二、关于财务性投资。申请人报告期各期末委托理财金额较大，截至 2019

年 12 月 31 日，申请人存续的理财产品（包括其他流动资产—理财产品及交易

性金融资产—理财产品）6 亿元。同时，申请人及保荐机构在论述货币资金未来

使用计划时，仅考虑了申请人持有的货币资金并得出本次非公开发行完成后申

请人募投项目建设仍存在 3,914.80 万元资金缺口，上述论述中没有考虑申请人

持有的 6亿元理财产品的情况。 

请申请人：（1）结合《再融资业务若干问题解答（二）》规定的“财务性投

资”，说明上述理财行为不属于财务性投资的原因及合理性；（2）说明论述货币
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资金未来使用计划未考虑 6 亿元理财产品的原因，本次融资规模的合理性。请

保荐机构、申请人会计师说明核查过程、依据，并发表明确核查意见。（工作函

一、3） 

（一）结合《再融资业务若干问题解答（二）》规定的“财务性投资”，说明

上述理财行为不属于财务性投资的原因及合理性 

截至 2019 年 12 月 31 日，申请人存续的理财产品（包括其他流动资产—理

财产品及交易性金融资产-理财产品）为 6亿元，上述理财产品的具体情况如下： 

单位：万元 

发行机构 产品类型 
理财 

金额 
起始日期 终止日期 

绍兴银行股份有限公司 保本浮动收益型 20,000 2019.09.20 2020.03.20 

中国银河证券股份有限公司 本金保障型 15,000 2019.05.31 2020.05.26 

中国银河证券股份有限公司 本金保障型 15,000 2019.11.06 2020.11.04 

中国银河证券股份有限公司 本金保障型 10,000 2019.12.24 2020.12.22 

根据《再融资业务若干问题解答（二）》，财务性投资包括但不限于：设立

或投资产业基金、并购基金；拆借资金；委托贷款；以超过集团持股比例向集团

财务公司出资或增资；购买收益波动大且风险较高的金融产品；非金融企业投资

金融业务等。 

古越龙山公司为了提高资金使用效率，增加企业受益，在确保日常经营所需

资金的前提下，经相关审议程序后购买理财产品。古越龙山公司购买的上述理财

产品均为商业银行及证券公司发行的本金保障型或保本浮动收益型理财产品，风

险较低且赎回期限均不超过一年，不属于期限较长收益波动大且风险较高的金融

产品，故不属于《再融资业务若干问题解答（二）》规定的“财务性投资”。 

（二）说明论述货币资金未来使用计划未考虑 6亿元理财产品的原因，本次

融资规模的合理性 

本次募投项目黄酒产业园（一期）工程项目总投资为 194,158.18 万元，拟

使用募集资金 109,462.77 万元，其余部分古越龙山公司将以自有资金或自筹资

金投入。随着古越龙山公司销售规模的增长，所需的营运资金需求量将逐年提高，

截至 2019 年末古越龙山公司持有的理财产品主要将用于满足古越龙山公司后续

日常营运资金的需求。 

黄酒产业园（一期）工程项目预计建设周期为三年，古越龙山公司在不考虑
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本次募集资金、后续年度分红及其他大额投资及筹资活动的情况下，若未来三年

投资至该项目完工，古越龙山公司对其在 2019 年末的资金缺口进行测算情况如

下：  

序号 项目 金额（万元） 

一 2019年末货币资金及理财产品情况  

1 货币资金余额 75,067.90 

2 理财产品余额 60,000.00 

 小计（A） 135,067.90 

二 资金需求情况  

3 本次募投项目后续拟投资金额[注 1]  188,445.47 

4 2019年度现金分红（已于 2020年 6 月实施完毕） 8,085.24 

5 2020年 3月对绍兴银行增资款 4,700.84 

6 日常营运资金保有量[注 2] 46,864.90 

 小计（B） 248,096.45 

资金缺口(B-A) 113,028.55 

本次非公开发行募集资金总额 109,462.77 

注 1：黄酒产业园项目（一期）工程项目预计总投资为 194,158.18万元，截至 2019年

12 月 31 日古越龙山公司已投入土地购置等款项 5,712.71 万元，后续项目投资额共计

188,445.47万元。 

注 2：日常营运资金保有量说明 

为确保资金流动性安全、合理规避财务风险，并考虑疫情带来的不确定性，古越龙山公

司预计为维持正常生产经营，至少需要预留一个季度所需的固定开支作为公司日常营运资金

保有量。古越龙山公司参照 2019 年度公司现金流量情况，测算所需日常营运资金保有量情

况如下： 

（1）古越龙山公司2019年度支付给职工以及为职工支付的现金总额为25,445.96万元，

平均每季度支出为 6,361.49 万元。 

（2）古越龙山公司 2019年度支付的各项税费总额为 21,145.45万元，平均每季度支出

为 5,286.36万元。 

（3）因黄酒的酿造存在一定的季度性，每年 10 月至次年 3月气温较低，为黄酒酿造的

旺季，古越龙山公司第一季度采购付款相对较大，参照 2019 年第一季度采购付现金额

35,217.05万元进行测算。 

上述三项合计金额 46,864.90 万元，为古越龙山公司测算的 2019 年末所需的日常营运

资金保有量。 




