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事件： 

公司 10 月 31 日发布 2011 年三季报：1-9 月实现营业收入 14.02 亿元，归属于母公司净利润约 2.84 亿元，

同比增长 39.96%和 152.26%，EPS0.51 元。其中，7-9 月实现营业收入 4.1 亿元，同比增长 14.86%，净

利润 8260 万元，同比增长 209.63%，EPS0.15 元，继续超预期增长。  

表 1：公司分季度财务指标 

指标 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 

营业收入（百万元） 326.04 318.60 357.24 378.05 626.38 365.58 410.32 

增长率（%） 32.38% 42.85% 30.11% 25.29% 92.12% 14.75% 14.86% 

毛利率（%） 41.31% 44.86% 41.23% 41.47% 58.48% 59.75% 60.58% 

期间费用率（%） 12.69% 17.79% 21.05% 24.42% 17.78% 21.97% 18.44% 

营业利润率（%） 16.57% 16.70% 9.84% 15.31% 25.60% 29.30% 27.47% 

净利润（百万元） 42.80 42.98 26.69 56.54 120.48 80.73 82.47 

增长率（%） 152.76% 206.72% 85.09% 116.65% 181.47% 87.81% 209.00% 

每股盈利（季度，元） 0.164 0.083 0.051 0.102 0.217 0.145 0.149 

资产负债率（%） 35.31% 32.46% 38.53% 28.72% 24.08% 20.85% 21.47% 

净资产收益率（%） 6.11% 5.77% 3.45% 4.13% 8.07% 5.13% 4.98% 

总资产收益率（%） 3.95% 3.90% 2.12% 2.94% 6.13% 4.06% 3.91% 

评论： 

积极因素： 

 超预期增长的动力主要来自五种接力，而且最重要的是营销接力。公司今年前三季度净利润的增速为

152.26%，大幅超越市场预期，第三季度净利润的增速更是达到209%，为10Q1以来最好水平。公司的

超预期发展动力主要来自于产品接力、营销接力、市场接力、管理接力和理念接力，特别是营销接力。

今年6月，我们在对公司进行第二次草根调研时发现，在二线白酒中，能够对县及以下市场进行深度营销、

做到三个到位、五个垄断、厂商合一、同价位第一品牌的，只有公司独此一家，可以说公司也是目前白

酒企业在县及以下区域市场营销做得最好的。正是由于这五种接力的综合发酵，形成了公司一再超预期

增长的强大动力。 
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 产品接力铸就毛利率创06Q1以来新高。从06Q1以来，公司的毛利率随着产品接力的进行而不断的稳步

提升，去年底，公司推出了历经多年潜心打造的中高端战略产品——徽蕴〃金种子，毛利率的水平也发

生了质的飞跃，从10Q4的41.47%跃升至11Q1的58.48%，提升了17个百分点。今年随着徽蕴〃金种子市

场在合肥等地上市，上半年仅在合肥等少数城市就实现8000万元左右的销售额，公司的毛利率也达到近

六年的新高60.58%。 

 期间费用率同比减少2.61个百分点，营销管理费用小幅增长突出营销性价比。第三季度公司的期间费用

率为18.44%，同比减少2.64个百分点。其中，销售费用同比增加3.57%，管理费用同比增加5.44%，都

大幅低于营业收入的增速，财务费用同比减少589.48%，期间费用控制良好。在收入和利润大幅增长的

情况下，销售费用和管理费用仅仅小幅增长，在利息费用大幅下降的情况下整体期间费用下降明显，说

明公司管理良好甚至优秀，其营销与业绩增长的性价比的确很高，几乎可以认为公司的营销是目前所有

白酒上市公司中性价比最高的。 

消极因素： 

 营业收入增速比去年同期低15.25个百分点，为09Q1以来次差水平。第三季度公司营业收入增速为

14.86%，不仅大幅低于净利润的增速，也比去年同期营业收入的增速低15.25个百分点，仅略高于今年第

二季度营业收入的增速。虽然营业收入连续两个季度的都保持低增速，但是净利润增速和毛利率水平都

不断上行，这反映出公司的产品结构在不断向上调整，产品接力的协同效果开始显现，公司的成本控制

能力也不断成熟。 

业务展望： 

 徽蕴•金种子年份酒形成产品接力良好态势，正在拉升品牌高度。长期以来，公司主要在县乡市场销售的

100元以下的白酒产品，给人的印象是品牌高度严重不足，管理层对此也逐渐有了深刻认识。2010年底，

公司推出了历经多年潜心打造的中高端战略产品——徽蕴〃金种子，该系列产品属于年份酒，以内涵丰

富的徽文化为品牌诉求，分为6年、10年和20年三个档次，终端价位每瓶分别为228元、598元和1280元。

图 1：金种子酒 06Q1-11Q3 毛利率情况 
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资料来源：东兴证券研究所 
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为配合徽蕴〃金种子的推出，公司还在央视一套和安徽卫视等强势媒体投放“徽蕴〃金种子”广告，不

断向消费者强化“金种子〃传天下”品牌内涵。在独特的品牌诉求和公司营销运作的支持下，徽蕴〃金

种子得到了市场的认可，上半年仅在合肥等少数城市的销售额就在8000万元左右，形成了产品从中低端

向中高端转变的良好态势，也成为公司寄予完善产品结构和拉升品牌高度之厚望的扛鼎之作。 

 省内市场接力增长，继续做深、做透、做细、做强。近年来，安徽经济发展提速，白酒市场也随之迅速

扩大，估计年销售额接近160亿元以上。同时，安徽白酒品牌众多，市场竞争激烈，有“东不入皖、西不

入川”之说，特别是中高端市场，在中心城市及以上区域更是红海一片，而身处安徽的金种子酒，对于

家门口中高端市场的开拓和占有具有重要的战略意义。所以，省内市场一直是公司战略布局的关键点，

04年以来公司从阜阳本地市场开始，重点发展皖南市场，到09年皖南市场出现飞跃式增长，祥和、柔和

种子酒被誉为皖南同价位第一品牌；10年开始谋取皖北市场，实现几何级数增长，不少县市年销售额也

达数千万，2011年有望达到亿元甚至数亿元级别。今年6月份我们对安徽省内外的市场销售情况进行草根

调研发现，省内各地区市场接力增长，皖南地区整体增长超过预期，如东至县将会增长100%以上，池州、

芜湖等增长80%以上，中部的合肥、六安，皖北的宿州、淮北、淮南等则增速可达或超过100%。未来公

司会继续做深、做透、做细、做强省内市场，在每个区域市场实行精耕细作，努力做到小区域高占有。 

 省外市场接力省内市场，五年内再造一个安徽市场。公司已经明确2010下半年开始把省内营销模式复制

到省外，重点开发湖北咸宁、黄冈、黄石以及江西九江等沿安徽边界的10 个地区、72个县市，而且大都

选择三四线区域和农村地区进行布局，因为这些区域白酒的消费刚性很强，市场空间较大，是一片蓝海

市场，更重要的是这些区域白酒消费习惯与安徽省相似，易于把安徽省的营销模式成功嫁接。具体营销

方面，公司已在2010年重点抽调安徽省内优秀营销人员组成精英团队，三五人一小组，县乡村逐级部署，

2011年将集中发力，持续打造多个年销售额超过2000万元的样板县市，以确保省外重点市场成功开拓。

这些区域人口总和与安徽省现有人口相当，如果公司在未来五年能够接力安徽省内皖南和皖北市场的成

功，则相当于在五年内“再造一个安徽市场”。 

 打造柔和型白酒，白酒消费理念创新接力。金种子酒是浓香型白酒，但在产品品质诉求上，与白酒行业

某些流行元素如高度酒、烈性酒区别开来，坚持绿色品质，柔和口感，“不冲不刺”，打造一种全新的

白酒消费时尚。上半年，我们在草根调研的时候发现，在公司重点销售区域可以随处看到“好酒自然柔

和”这一金字招牌，在绩溪县一个酒水批发部内巨幅悬挂的“品质绝对稳定”、“口感绵柔无比”、“酒

体极度纯净”和“健康白酒的领导者”等广告语让消费者对公司的产品品质诉求以及产品品质有了更清

晰的认识，也让金种子酒和其他的白酒形成差异化——在柔和型白酒品质诉求的基础上，公司接力创新

白酒消费理念，倡导健康饮酒，“好酒不上头”，提倡适度饮酒，科学饮酒，行业发展的责任感之诉求

和追求更加清晰可见。 

 阜阳市政府大力支持，十二五末公司的市值或超400亿元。十一五期间，公司多项经济指标巨幅增长的辉

煌成就促成阜阳市政府主动发力要求并支持公司跨越式发展，主要表现为市主要政府领导亲自挂帅成立

金种子跨越式发展领导小组，提出再给1000亩地建设金种子生态产业园（超过公司现有占地规模约1.5 

倍），并带领主要部门深入调研规划，要求公司十二五末期税收达到12 亿元。根据税收目标测算，公司

2015 年税收规模将是2010 年的4 倍，即翻两番或增长300%。以此倒推，公司相应的收入、利润等指

标将会达到与税收几乎相当甚至更高的增速。比如，到2015 年收入或将达到或超过40 亿元、净利润有

望进入10 亿元台阶，否则将完不成税收指标。当然，假如股本规模保持5.55775亿股不变，则EPS 会达

到1.9 元，以40 倍PE 估测，股价将达到76 元，对应市值超过400 亿元，相当于当前市值约400%。 
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盈利预测与投资评级： 

基于对公司市场接力、产品接力、营销接力、管理接力和理念创新接力这“五大接力”给公司业绩带来的高

增长预期，以及阜阳市政府的大力支持的考虑，我们认为公司今年全年净利润的增速可望达到 150%以上，

预计 11-13 年 EPS 0.759 元、1.24 元和 1.88 元，11 年动态 PE 为 25.42 倍，12 年和 13 年对应 PE 也仅为

16 倍和 10 倍，估值严重偏低。考虑到二级市场的低迷，我们给予公司六个月目标价 26 元预期，相当于 11

年动态 PE34 倍（二线酒很难见到的低估值水平）、12 年 21 倍，与当前价位还有约 40%的提升空间，故继

续强烈推荐。 

风险提示： 

公司中高端品牌“徽蕴〃金种子”在合肥以外城市的推广面临更多竞争对手；省内外区域经理等中高级销售

人才可能不足会影响市场开拓和营销增长。 

表 2：公司 2011-2013 年盈利预测表 

主要指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,045.63 1,379.93 2207.89 3267.67 4509.39 

(+/-) 58.02% 31.97% 60.00% 48.00% 38.00% 

经营利润（EBIT） 94.16 200.27 336.45 522.84 757.59 

(+/-) 218.68% 112.68% 68.00% 55.40% 44.90% 

净利润 71.46 169.01 421.85 686.77 1042.52 

(+/-) 227.06% 136.72% 149.60% 62.80% 51.80% 

每股净收益（元） 0.27 0.32 0.76 1.24 1.88 

市盈率（倍） 71.56 60.38 25.42 15.58 10.28 

资料来源：东兴证券研究所 

 

表 3：公司主要财务数据同比发生重大变化的情况及主要原因 

序号 指标变动情况 主要原因 

1 营业收入增长 39.96% 白酒产品销售大幅增长 

2 销售费用增长 76.33% 白酒产品宣传、促销力度加大 

3 资产减值损失增长 622.15% 报告期收回前期已计提坏帐准备款项，转回坏帐准备 

4 营业外支出减少 75.57% 上年同期发生固定资产处置损失及捐款支出 215 万元 

5 所得税费用增加 235.80% 营业收入大幅增长、利润总额增长 

6 应收账款增长 261.93% 报告期新增跨期结算货款 

7 预收帐款减少 51.35% 满足销售条件的货物已发出，预收款已结算 

8 应交税费增加 150.40% 白酒产品销售大幅增长，应交税金增加 

资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


