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金种子酒(600199.SH) 
聚焦主业+产品升级 保持高速增长 

   投资要点 

 食品饮料 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 28 
 

报告期内，公司实现营业收入、营业利润和归属于上市公司股东的

净利润 9.92 亿元、2.67 亿元和 2.01 亿元，分别同比增长 53.88%、

149.43%和 134.43%。 
●产品毛利率大幅上升，期间费用率小幅上升。上半年综合毛利率为

58.95%，同比提升了 15.89 个百分点；期间费用率为 19.32%，同比上升了

4.11 个百分点，其中销售费用率上升了 5.44 个百分点。 

●白酒主业高速增长引发了综合毛利率大幅飙升。上半年白酒业务收入

8.42 亿元，同比增长 100%以上，占比从去年同期的 64.53%上升至今年的

84.86%。 

●酒类业务毛利率稳步上升。上半年白酒业务毛利率为 68.71%，同比上升

了 3.90 个百分点；高强度推动核心主推产品换代升级，做深做透做细做强

省内市场，使核心主推产品持续高速增长，是毛利率上升的主要原因之一。 

●员工成本增速明显提高。上半年支付给职工以及为职工支付的现金为

6856.32 万元，同比增长了 91.42%，创下了 2007年以来的新高，其中销售

费用统计口径中的职工工资同比增长高达 169.74%；“重赏之下必有勇夫”，

公司下半年的业绩保持高增长应是大概率事件。 

●高强度投入为核心产品换代升级保驾护航。上半年兑奖费用 7317 万元，

同比增长 129%；促销费用 1184 万元，同比增长 37%；广告投入 4551 万元，

同比增长 232%。 

 市场数据 

市价(元) 20.92 

上市的流通 A 股(
股
 5.21 

总股本(亿股) 5.56 

52 周股价最高最低(元) 13.83-21.75 

上证指
/深证成指 2612.19/11568.17 

2010 年股息率 0.00% 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1379.93 2070  2794  3633  

增长率
%) 31.97 50.00 35.00 30.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
168.95 381  548  788  

增长率(%) 136.71 125.45 43.74 43.99 

毛
率(%) 42.15 56.37 57.38 58.40 

净资产收益率(%) 12.37 22.21 24.20 25.84 

EPS(元) 0.32 0.69  0.99  1.42  

P/E(倍) 68.82 30.52  21.24  14.75  

P/B(倍) 0.00 6.66  5.07  3.77  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
 

 



 
公司中报点评                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 2 页 

 
 

●预计 2011 年、2012 年和 2013 年 EPS 分别为 0.69 元、0.99 元、1.42 元，动态市盈率分别为 30.52 倍、21.24 倍

和 14.75 倍，估值基本合理，但考虑公司的高增长，给予“买入”评级。 
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附录：财务预测表 
           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 1508  2094  2867  3920  营业收入 1380  2070  2794  3633  
现金 984  1421  1971  2761  营业成本 798  903  1191  1511  
应收账款 246  370  491  629  营业税金及附

 

200  321  405  490  
其它应收款 41  28  47  72  营业费用 64  89  110  130  
预付账款 25  28  37  47  管理费用 -3  -5  0  0  
存货 212  247  321  411  财务费用 1  -10  5  -2  
其他 0  0  0  0  资产减值损失 -3  -5  0  0  
非流动资产 412  394  427  460  公允价值变动

 

0  0  0  0  
长期投资 122  122  122  122  投资净收益 35  0  0  0  
固定及无形资产 281  258  286  314  营业利润 557  1098  1489  1993  
其他 9  14  19  24  营业外收支 -3  -5  -9  -13  
资产总计 1920  2487  3294  4379  利润总额 555  1092  1480  1980  
流动负债 539  718  956  1226  所得税 28  66  94  136  
短期借款 0  0  0  0  净利润 169  391  562  809  
应付账款 117  133  175  222  少数股东损益 0  10  14  20  
其他应付款 0  0  0  0  归属母公司净

 

169  381  548  788  
其他 422  586  780  1004  EBITDA 179  465  687  979  
非流动负债 12  10  17  24  EPS（元） 0.30  0.69  0.99  1.42  
长期借款 0  0  0  0       
  其他 12  10  17  24       

负债合计 551  728  973  1250  主要财务比

 

    

少数股东权益 3  13  27  47   2010 2011E 2012E 2013E 
归属母公司股东权益 1366  1747  2294  3083  成长能力     

负债和股东权益 1920  2487  3294  4379  营业收入 31.97 50.00 35.00 30.00 
     营业利润 22.40 178.79 18.07 53.22 
     归属母公司净利润 136.72 125.45 43.74 43.99 
     获利能力     
     毛利率 42.15 56.37 57.38 58.40 
现金流量表     净利率 12.25 18.87 20.10 22.26 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 12.35 22.21 24.20 25.84 
经营活动现金流 39  419  594  832  ROIC 10.40 22.01 24.69 26.15 
净利润 169  391  562  809  偿债能力     
折旧摊销 12  14  18  23  资产负债率 28.72 29.27 29.54 28.54 
财务费用 1  (10) 5  (2) 净负债比率 40.29 41.39 41.93 39.95 
投资损失 (35) 0  0  0  流动比率 2.80  2.91  3.00  3.20  
营运资金变动 (103) 34  14  8  速动比率 2.40  2.57  2.66  2.86  
其它 (5) (9) (5) (6) 营运能力     
投资活动现金流 65  9  (46) (50) 总资产周转率 0.72  0.83  0.85  0.83  
资本支出 29  9  (46) (50) 应收帐款周转率 5.60  5.60  5.69  5.78  
其他 36  0  0  0  应付帐款周转率 2.33  1.76  1.72  1.68  
筹资活动现金流 474  8  3  8  每股指标(元)     
借款 (69) (2) 8  6  每股收益 0.30  0.69  0.99  1.42  
普通股增加 583  0  (0) 0  每股经营现金 0.15  0.75  1.07  1.50  
其他 (41) 10  (5) 2  每股净资产 2.46  3.14  4.13  5.55  
现金净增加额 578  436  550  790  估值比率     

     P/E 68.82  30.52  21.24  14.75  
     P/B 8.51  6.66  5.07  3.77  

     EV/EBITDA     
资料来源：公司报表、民族证券 
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