
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                   发现价值  实现价值 
 

 
 

 

 

2011 年 10 月 11 日 
金种子酒（600199）2011 三季度业绩预增点评 

评级：推荐 
52 周走势 

预增公告： 
公司预计2011年1-9月份归属于母公司所有者的净利润比上年同期增长

150%以上，主要原因为白酒销售收入增长、销售结构的好转、产品毛利

率上升；2010年前三季度公司实现净利润11250万元，每股收益0.22元。 

分析结论： 
 业绩超预期，第三季度利润增速快速回升 

公司前三季度业绩预增 150%以上，根据上半年的业绩情况来看，一、二

季度净利润分别同比增长 182%和 87%，如果前三季季度按照增长 150%

计算，第三季度净利润同比增长 200%，增速同比、环比均出现较大幅度

的回升。 

 结构升级和提价继续推升毛利率水平 

公司推出的中高端战略产品徽蕴·金种子，拉升品牌高度的同时，提升了

公司产品结构层次；同时公司主要产品祥和种子酒、柔和种子酒、柔和经

典、地蕴醉三秋等实现不同程度的提价，推升了毛利率水平。 

 大力推进地面营销，深耕省内及周边市场 

公司继续推进渠道下沉，拓展地面营销，在省内一二线城市、省内及周边

县以下区域进行深耕，并着力推广厂商一体化模式，实现销售渠道的扁平

化，给自己和经销商留下更多的利润空间。 

 给予“推荐”评级，合理价格 21~25 元 

结合公司三季度的业绩情况，我们调高公司 11-13 年 EPS 分别至 0.71 元、

1.04 元和 1.43 元，对应目前股价 PE 分别为 25 倍、17 倍和 12.5 倍，结合

公司超预期的业绩表现以及较低的估值水平，给予公司“推荐”评级，合

理价格 21~25 元。 

 风险提示：营销效果不达预期；宏观经济下滑 
 
单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,380  1,984  2,640  3,468  

YOY 32.0% 43.8% 33.1% 31.4% 

归属母公司净利润 169  396  580  794  

EPS(元） 0.30 0.71 1.04 1.43 

P/E 58.7 25.0 17.1 12.5 

P/B 7.3 5.8 4.4 3.3 
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图表 1：公司季度累计成长情况  图表 2：公司单季度成长情况 

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

2
0
0
2

2
0
0
4

2
0
0
6

1
Q
2
0
0
8

1
-
3
Q
2
0
0
8

1
Q
2
0
0
9

1
-
3
Q
2
0
0
9

1
Q
2
0
1
0

1
-
3
Q
2
0
1
0

1
Q
2
0
1
1

主营收入增长率

营业利润增长率

净利润增长率
 

 

-400%

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

07Q1

07Q3

08Q1

08Q3

09Q1

09Q3

10Q1

10Q3

11Q1

收入增长率

净利润增长率

 
数据来源：WIND  国联证券研究所  数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

图表 3：公司季度累计盈利情况  图表 2：公司单季度盈利情况 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2
0
0
2

2
0
0
4

2
0
0
6

1
Q
2
0
0
8

1
-
3
Q
2
0
0
8

1
Q
2
0
0
9

1
-
3
Q
2
0
0
9

1
Q
2
0
1
0

1
-
3
Q
2
0
1
0

1
Q
2
0
1
1

毛利率

营业利润率

净利润率

 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0
6
Q
1

0
6
Q
3

0
7
Q
1

0
7
Q
3

0
8
Q
1

0
8
Q
3

0
9
Q
1

0
9
Q
3

1
0
Q
1

1
0
Q
3

1
1
Q
1

毛利率
营业利润率

净利润率

 
数据来源：WIND  国联证券研究所  数据来源：WIND  国联证券研究所 

 

图表 5：公司季度累计费用情况  图表 6：公司单季度费用情况 
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数据来源：WIND  国联证券研究所  数据来源：WIND  国联证券研究所 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 11/10/10
利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1,380 1,984 2,640 3,468 现金 984 1,237 1,618 2,209
 营业成本 798 941 1,182 1,510 应收款项净额 287 413 549 721
 营业税金及附加 154 198 264 347 存货 212 250 317 407
销售费用 200 238 317 416 其他流动资产 25 36 48 63
 管理费用 60 79 106 139 流动资产总额 1,508 1,936 2,532 3,401
 EBIT 167 524 768 1,053 固定资产 103 211 303 396
 财务费用 1 -4 -5 -7 无形资产 90 87 83 79
 资产减值损失 3 0 0 0 长期股权投资 99 99 98 98
 投资净收益 35 0 0 0 其他长期资产 32 32 32 32
营业利润 200 528 773 1,060 资产总额 1,920 2,385 3,091 4,050
 营业外净收入 0 1 1 0 短期借款 0 0 0 0
利润总额 197 529 774 1,060 应付款项 117 139 176 226
 所得税 28 132 194 265 其他流动负债 422 502 643 830
净利润 169 397 581 795 流动负债 539 641 819 1,056
 少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0
归属母公司净利润 169 396 580 794 应付债券 0 0 0 0

其他长期负债 12 18 24 31
主要财务比率 2010A 2011E 2012E 2013E 负债总额 551 659 843 1,086
成长能力 少数股东权益 3 3 3 3
营业收入 32.0% 43.8% 33.1% 31.4% 股东权益 1,366 1,723 2,245 2,960
营业利润 112.7% 163.5% 46.5% 37.1% 负债和股东权益 1,920 2,385 3,091 4,050
净利润 136.7% 134.6% 46.4% 36.9%
获利能力 现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E
毛利率(%) 42.2% 52.6% 55.2% 56.5% 税后利润 169 396 580 794
净利率(%) 12.2% 20.0% 22.0% 22.9% 加：少数股东损益 0 0 0 0
ROE(%) 12.4% 23.0% 25.9% 26.8% 公允价值变动 -3 0 0 0
ROA(%) 8.8% 16.6% 18.8% 19.6% 折旧和摊销 0 17 24 30
偿债能力 营运资金的变动 -108 -67 -31 -34
流动比率 2.80 3.02 3.09 3.22 经营活动现金流 58 346 574 791
速动比率 2.40 2.63 2.70 2.84 短期投资 1 0 0 0
资产负债率% 28.7% 27.6% 27.3% 26.8% 长期股权投资 1 1 1 1
营运能力 固定资产投资 -72 -55 -135 -120
总资产周转率 71.9% 83.2% 85.4% 85.6% 投资活动现金流 -71 -55 -135 -120
应收账款周转天数 75.91 75.91 75.91 75.91 股权融资 579 0 0 0
存货周转天数 81.22 81.22 81.22 81.22 负债净变化 0 0 0 0
每股收益 0.30 0.71 1.04 1.43 支付股利、利息 -3 -40 -58 -79
每股净资产 2.46 3.10 4.04 5.33 其它融资现金流 18 0 0 0
P/E 58.7 25.0 17.1 12.5 融资活动现金流 591 -40 -58 -79
P/B 7.3 5.8 4.4 3.3 现金净变动额 579 252 381 592
数据来源：国联证券研究所  
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国联证券投资评级： 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～

10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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