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徽蕴金种子酒发力省内中高端，省外泛区域化扩张 

金种子酒（600199）深度分析报告 

 

报告关键点： 
 “金种子”品牌新产品徽蕴金种子发力省内中高端市场，产品结构大幅提升； 
 省外泛区域化市场，复制成熟深度分销模式，成功概率高； 
 未来三年预计业绩复合增长率40%，并且依赖渠道成长业绩稳健性强。 

报告摘要： 

 公司未来业绩成长的逻辑是自省内市场产品结构高端化和省外市场的扩张。

近几年公司业绩的高速增长的驱动因素主要是通过深度分销，扎实推进省内

市场销售收入逐年提升。我们认为公司未来成长的路径是：价格端-徽蕴金

种子酒快速增长，产品结构升级带来吨酒价格上涨；销量端-“金种子”品

牌营销投入加大，品牌影响力提升，品牌力和渠道力共同作用终端销售增长；

市场端-省内市场扩张新渠道和持续深度分销，省外泛区域化市场可快速复

制深度分销的成熟模式。 

 徽蕴金种子酒在省内市场结构升级产品。“金种子”并不是公司新设品牌，

而是老品牌的恢复，产品构架类似洋河蓝色经典系列和古井贡年份原浆系

列。徽蕴金种子价格带在公司主销醉三秋、柔和系列之上，产品结构得到升

级。公司计划在安徽省内开设100家徽蕴金种子专卖旗舰店，合肥地区目前

就有10家以上专卖店在装修阶段。徽蕴的经销商除了原资源优势强的经销商

外，新进入的经销商也有着优质资源。品牌力方面，公司投放了央视和安徽

卫视黄金时段的广告，影响力在提升。今年公司集中了几乎省内所有营销资

源，聚焦在徽蕴金种子产品上。预计未来3年徽蕴金种子收入复合增长率80%。 

 复制深度分销模式，泛区域化扩张加速。公司在2010年开始启动省外市场的

扩张，目标市场是安徽周边5省，10个重点城市，79个县级市场。省外市场

我们认为是一种泛区域化的扩张，公司将把深度分销的成熟快速复制到省外

区域。依赖公司成熟的经验和良好的管理，我们认为省外市场的扩张会逐步

加速。公司预期未来覆盖100个县级市场，平均收入1000万，省外市场收入

达到10亿元。 

 盈利预测和估值。我们预计公司业绩稳健持续增长，预计未来三年业绩复合

增长率40%，12年一季度业绩增长60%，我们认为公司2012年合理估值为25

倍PE，给予公司12个月目标价28.25元，调高公司评级至“买入-A”。 

 风险提示：1）安徽白酒市场竞争加剧带来新品推广低于预期的风险；2）省

外市场扩张不利的风险；3）白酒行业整体下滑的风险。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  1,045.6  1,379.9  1,854.3  2,437.4  3,041.3 
Growth(%) 58.0% 32.0% 34.4% 31.4% 24.8% 

净利润  71.4  169.0  402.9  625.9  875.7 
Growth(%) 194.2% 136.7% 138.5% 55.4% 39.9% 

毛利率(%) 37.6% 42.2% 59.3% 65.0% 68.8% 

净利润率(%) 6.8% 12.2% 21.7% 25.7% 28.8% 

每股收益(元) 0.13 0.30 0.72 1.13 1.58 

每股净资产(元) 1.17 2.46 3.12 4.08 5.29 

市盈率 148.2 62.6 26.3 16.9 12.1 

市净率  16.2  7.7  6.1  4.7  3.6 

净资产收益率(%) 10.9% 12.3% 23.2% 27.6% 29.8% 

ROIC(%) 14.2% 56.3% 110.2% 110.3% 175.8% 

EV/EBITDA  39.1  49.6  17.0  10.3  6.8 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 1.5% 
 

ReportType 公司深度分析/证券研究报

告 

 
 

 

T_RankInfo  

评级： 买入-A 
 上次评级： 增持-A 

目标价格： 28.25 元 
期限： 12 个月 上次预测： 22.00 元 

现价（2012 年 03 月 16 日） ： 22.71 元 

报告日期： 2012-03-19 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 12,621.65 

流通市值(百万元) 12,621.65 

总股本(百万股) 555.78 

流通股本(百万股) 555.78 

12个月最低/最高 13.30/22.88 元 

十大流通股东(%) 43.95% 

股东户数 50,848 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 34.39 24.46 40.50 

绝对收益 37.80 34.22 22.09 
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1. 金种子回归安徽白酒龙头，成长路径清晰 

安徽金种子集团的前身是阜阳酿酒总厂，始建于 1949年。“种子”品牌创设于 1994

年，1996年公司利润总额同比增长超过 100%，当年上交利税突破亿元，并且首次

进入全国白酒行业综合效益前十强。安徽种子酒的综合效益位居 1996 年全国第八

位，安徽白酒第三位（当年排名第一的是四川五粮液、第二的是安徽古井，第三

是四川泸州老窖，安徽高炉排名第六）。1997 年安徽种子酒厂产量已达到 11.5万

吨，产量水平仅次于山东兰陵集团，在安徽省白酒公司中当年产量也位居第一。

1997年公司销售收入也达到了全国前第五强。 

 

表 1 1997 年白酒产量前 10公司 

序号 公司名称 产量(吨） 

1 山东兰陵集团 146984 

2 安徽种子酒厂 115187 

3 四川宜宾五粮液酒厂 114225 

4 四川沱牌曲酒股份有限公司 108476 

5 江苏泗洪酒厂 70801 

6 安徽古井贡酒股份有限公司 59634 

7 河南仰韶集团 58734 

8 安徽高炉酒厂 53038 

9 北京市牛栏山酒厂 45873 

10 山东景芝集团 44272 
数据来源：原国内贸易部价格司资料、安信证券研究中心 

 

公司于 1998年上市，上市时公司业务除白酒外还涉及皮革、饲料和生化制药，IPO

募集资金也没有投向白酒产业。上市后公司意识到传统产业占比较大，公司整体

盈利能力不高，公司开始逐步调整产业结构。2004年后逐步剥离了盈利能力较差

的啤酒、养殖、饲料产业，白酒产业目前是公司盈利的核心。 
 

图 1 1997年金种子公司主销产品系列  
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数据来源：公司网站、安信证券研究中心 

 

回顾金种子酒的历史，我们认为公司是一家有深厚积淀的安徽白酒龙头公司。金

种子酒集中体现了“徽商”的特点：吃苦耐劳、踏实勤奋，这样特点在公司销售

渠道运作能力上有着集中体现。近几年公司业绩的高速增长的驱动因素主要是通

过深度分销，扎实推进省内市场销售收入逐年提升。我们认为公司未来成长的路

径是： 

 

 价格端：徽蕴金种子酒快速增长，产品结构升级带来吨酒价格上涨 

 

 销量端：“金种子”品牌营销投入加大，品牌影响力提升，品牌力和渠道力共

同作用终端销售增长 

 



 

公司深度分析 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

3 

 市场端：省内市场扩张新渠道和持续深度分销，省外泛区域化市场可快速复

制深度分销的成熟模式 

 

 

2. 产品结构升级之路——徽蕴金种子高速增长 

 

2.1. “金种子”品牌的新演绎“徽蕴金种子酒” 

 

2010 年 11 月，公司“金种子”品牌高端产品徽蕴金种子酒上市。徽蕴金种子系

列产品是集公司 60年酿造技术，采用东北绿色基地原料，全程绿色环保恒温酿造，

代表了窖藏技术新高度，适应高端消费的新需求，高端年份酒典范。徽蕴金种子

酒分为：6年、10年和 20 年三款产品。徽蕴金种子 6年终端价格 228，10年终端

价 568，20 年终端价 1280，产品价格远高于公司目前主销的“种子”和“醉三秋”

系列。 
 

图 2 金种子酒产品系列 

  
 

    
 

 
数据来源：公司网站、安信证券研究中心 

 

“金种子”并不是公司新设品牌，而是老品牌的恢复。上世纪 90年代末，公司产

品线就已经包含：“醉三秋”、“种子”和“金种子”三大系列。当时“金种子”系

列产品就处于公司产品结构的高端，并且有着良好的市场基础。近几年公司的产

品线聚焦在“醉三秋”和“种子”酒上，“金种子”一直未推新品。 

 

表 2 金种子主销产品价格体系 

产品系列 细分产品 终端指导价（元） 

徽蕴金种子 

徽蕴 20年 1280 

徽蕴 10年 568 

徽蕴 6年 228 

醉三秋 
天蕴 108 

地蕴 85 
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种子酒 

柔和经典 168 

柔和 98 

祥和 48 
数据来源：合肥家乐福超市、安信证券研究中心 

 

我们认为徽蕴金种子酒的上市首先是“金种子”品牌焕发新的升级，其产品设计

和品牌构架类似洋河蓝色经典系列和古井贡年份原浆系列，即：在传统品牌基础

上建立新的产品类别。这样的产品设计思路也是近年中档白酒屡试不爽的思路。

我们认为徽蕴金种子酒具备了快速成长的基础。 

 

2.2. “徽蕴金种子”契合省内白酒消费升级趋势 

 

我们认为目前的安徽省内白酒的消费环境正在进行价格带的上移，这是徽蕴金种

子酒上市销售的有利环境。安徽白酒市场首先升级的是省会合肥，目前合肥市场

已经率先完成白酒主销价格带从 50-100元上升至 100-200元的变化，而合肥地区

政商务消费已经在 200-400 元价格带。我们估计合肥地区白酒市场容量也已经从

前几年的 10亿元，增长至目前阶段的 20亿元以上。 

 

我们认为在安徽合肥以外的地区也正在进行消费价格带的提升。以安庆市场为例，

安庆市场是徽酒的典型区域，集中了所有的徽酒厂商。安庆白酒市场容量在 7 亿

元，仅市区范围白酒市场容量就 3亿元。2009 年前安庆市场的政商务主流消费价

格带 100元，2011年已经进入 100元至 200元的区间。 

 

表 3 安徽白酒市场价格带情况 

价格带 主销产品 

400-600 16年年份原浆、徽蕴金种子 10年、20年口子窖  

300-400 8年年份原浆、迎驾 15 年、10年口子窖  

200-290 徽蕴金种子 6年、宣酒 10年、迎驾 10年  

150-190 5年年份原浆、6年口子窖、6年高炉和谐年份酒、迎驾 8年  

110-140 年份原浆献礼版、宣酒 6年、迎驾金星  

100 5年口子窖、和谐家酒  

90 古井淡雅青花、柔和金种子、宣酒 5 年  

80 迎驾银星、老明光地之光、醉三秋地蕴  

70 古井淡雅红花、经典高炉家  

60 高炉家酒、铁盒皖国春秋  

50 古井淡雅蓝花、百年皖酒、祥和种子酒  

数据来源：合肥家乐福超市、安信证券研究中心 

 

目前，安庆白酒市场已经开始出现 300 元以上的徽酒需求扩张的趋势。例如口子

窖 20年（终端价 418 元），2008 年开始在安庆市场运作，2008年启动年的销量低

于 2000件，2009 年销量增长到 5000 件，2010年销量增长到 8000 件。我们预计

未来，安徽省内市场对 200-300 元价格带产品的需求会呈现逐步上升的趋势。这

一价格带是徽蕴金种子对应的价格带。 
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图 3 江苏、安徽城镇居民人均可支配收入（元） 图 4 江苏、安徽城镇人均饮料和酒年消费支出（元） 

 
 

数据来源：国家统计局、安信证券研究中心 数据来源：国家统计局、安信证券研究中心 

 

驱动安徽省内白酒消费升级的因素我们认为主要是经济增长带来的购买能力的提

升。前几年江苏省经济的高速增长就驱动了江苏白酒市场的快速膨胀，规模增长

的主要因素是价格带的上升。我们倾向于认为现在江苏白酒市场消费现状，就是

3 年后安徽白酒市场情况。并且随着安徽省人均收入水平的提升，安徽白酒市场

容量可能会超越江苏，安徽省对白酒的消费观念或者说饮酒理念要好于江苏省，

皖人对白酒的青睐源自历史文化的传承。 

 

2.3. 围绕“徽蕴金种子”建立差异化营销，聚焦省内营销资源 

 

公司在安徽省内拥有强大的渠道资源，但是本次针对徽蕴金种子，公司没有大量

使用原有渠道资源，而是走了差异化的营销路线：采取一线名酒的销售形势——

专卖旗舰店，重点投放团购渠道和名烟名酒店。公司今年计划在安徽省建立 100

家专卖旗舰店。首批专卖店集中在合肥市场，数量在 10家以上，按照城区地理位

臵划分。我们认为公司建设专卖旗舰店的思路依然有深度分销核心思想的体现：

区域化、高占有。目前合肥市场专卖店已经进入装修阶段，年内会开门迎客。 
 

图 5 徽蕴金种子专卖店形象设计 图 6 徽蕴金种子专卖店内装修突出“徽蕴” 

  
数据来源：公司网站、安信证券研究中心 数据来源：公司网站、安信证券研究中心 

 

徽蕴采取专卖旗舰店的销售终端形象，是为了在省内营造高端产品的新形象。专

卖旗舰店的投入会采取和经销商合作的方式，公司投入的资金来自上一次定向增

发的融资资金。这次针对徽蕴金种子酒，公司除选取原 “柔和”优质经销商外，

还引入了部分新的经销商，但无论是老的经销商还是新进经销商选择的标准是必

须在当地有优质资源。徽蕴金种子旗舰店是按照一个大的代理商建 1 或 2 个高标

准的专卖旗舰店。 

 

旗舰店的位臵选择核心地段，店面面积和装修标准要比当地茅台五粮液的专卖店
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档次高。专卖店内装修突出了安徽传统文化，贴近安徽人审美观。公司建立专卖

旗舰店不仅仅是当作销售终端和形象展示点，店内面积空间大，还将设有专门的

会客区，方便和客户做沟通交流。另外，公司还将会针对名烟名酒店渠道加大铺

货力度，对专柜形象进行改造，同时争取和茅台、五粮液并列陈列。 
 

图 1 徽蕴金种子投放央视黄金时段广告形象 图 2 徽蕴金种子省内投放的地面广告模拟产品 

  
数据来源：土豆网、安信证券研究中心 数据来源：飞虹广告公司、安信证券研究中心 

 

在营销资源方面，公司 2010 年首次在央视综合屏道黄金时间段投放广告，广告最

后出现的产品形象是徽蕴金种子。空中媒体方面，除了央视外，公司还拿下了安

徽卫视黄金时间段的广告资源。按国家广电总局 61号令规定，19：00-21：00时

间段白酒广告限制为两条。因此这一黄金时间段的广告对白酒公司来说是排他性

资源。2012年安徽卫视黄金时间段拥有广告权的白酒公司仅古井贡和金种子两家。

我们认为这个广告资源对拉动终端销量有巨大影响，《安徽新闻联播》观众多为本

地消费者，政商务人士观看频率较高。 

 

表 4 2012年安徽卫视黄金时段广告中标情况 

招标项目 广告形式 时间单元 中标客户 中标金额(万元) 

《安徽新闻联播》

特约播映 

节目前 A段 5秒标版 

+15秒广告倒一条 
全年 古井集团 3590 

《新闻联播》前报

时钟 

新闻联播前 B段 5秒标版 

+15秒广告倒一条 
全年 

金种子集

团 
2099 

数据来源：安徽卫视、安信证券研究中心 

 

2012 年公司集中了安徽省内几乎所有的地面营销资源：广告牌、高速路边高炮、

车厢广告等，全部用徽蕴金种子广告替代。公司希望通过营销资源的聚焦来迅速

在省内推广产品形象。 

 

 

3. 深度分销的渠道模式在省外市场快速复制 

 

3.1. 深度分销是公司在省内增长的利器 

 

公司在省内按照行政区划建立了 17 个销售区域，覆盖了安徽省 73 个县。公司从

2005年开始调整战略方向，“聚焦资源、做强白酒主业”，采取的策略是“聚焦资

源，做强安徽市场”。渠道策略上，公司放弃了以前做市场广种薄收的指导思想，

而开始采取深度分销的模式，应用“小区域内、高占有率”的市场操作思路。公

司深度分销的方式是徽酒擅长的“盘中盘”模式的升级。 

 

公司还坚持了厂商一体化的指导思想，即帮助经销商做渠道管理。起步阶段，安

徽本地经销商规模较小，营销能力很弱。在市场增长的过程中，公司同步也累积
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的大量的有实力的经销商资源。 

 

我们认为公司深度分销的渠道策略在安徽省已经取得了成功。公司目前在安徽省

内拥有接近 200 家的经销商，终端营销队伍数量在 6000 人以上。这样的渠道网络

资源在安徽白酒公司里首屈一指。 
 

图 9 公司在安徽省内重点市场分布 

 
数据来源：百度文库资料、安信证券研究中心 

 

2011年公司在安徽省内实现销售收入超过亿元的县级市场可能达到 3个，5000万

的县有 5个，而销售过 1000 万的县更多。我们认为正因为公司在安徽省内有诸多

过 1000 万销售的县级市场，才有信心去实现外县级市场销售过 1000 万的目标。

安徽省内白酒竞争激烈度高于省外市场，外省县级市场达到千万销售规模要可能

比省内实现容易。 

 

3.2. 自创“动态管理”是成熟模式复制的核心 

 

公司上市以来一直在进行内部管理方面的改革和创新，董事长创立了“动态管理”

法则被成功运用到公司的日程管理中。这套系统管理方法已经被证实符合公司发

展的特点。公司销售人员的人均销售收入已经在 400 万元以上，而销售人员数量

已经比 2005 年以前有大幅的下降，除了公司将盈利能力差的业务剥离的影响外，

内部管理也是重要原因。（2008 年人均收入下降因为当年药业收入和房地产收入

大幅下降所致，而白酒收入当年增长 72%。） 

 

动态管理的核心内容是：人员最精干，职位可变换，分配看贡献，凡事顶真办。 

动态管理是指保证企业各要素依公司内环境不断变动而变动，使公司各要素打破

原有状态实现最佳组合，是以动态为特征的公司用人、用工、分配等各项管理制

度的综合。 
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图 10 金种子公司销售人员数量和人均销售收入增长趋势 

 
数据来源：公司年报、安信证券研究中心 

 

洋河的销售模式与公司类似，而洋河已经完成全国市场布局，依赖的也是公司内

部管理的优势。我们认为所有成功的运作深度分销的公司，管理水平的高低是成

败关键。并且这一点是深度分销模式不能轻易被竞争对手模仿的地方。而公司的

管理经验在开拓省外市场阶段则成为有利的武器。 

 

3.3. 利用深度分销模式在泛区域化省外市场扩张 

 

2005年公司聚焦安徽省内市场后省外市场一直是战略性收缩，2009 年省外收入的

占比已经很小。公司正在进行的是泛区域化省外市场扩张。2010 年，公司才重新

启动省外市场的扩张，2011年继续全国化的战略，我们认为省外市场销售可能在

2012年后取得突破。 

 

省外市场的招商标准：不一定是最有钱的经销商，不一定是现有渠道网络最强大

的。公司看中三点：1）经销商的发展愿望是否强烈；2）经销商的理念是否和公

司接轨；3）经销商的社会资源是否强健。公司对经销商的选择依然是基于长期合

作、共同发展的“厂商一体化”思路。 

 

泛区域化市场扩张定位准确 

 

公司提出的全国化市场，并不是在全国市场全面铺货，而是选择了与安徽省交界

的 5 个省：河南、山东、江苏、江西、湖北，5 个省内又优选 10 个地区，九江、

黄冈、黄石、咸宁、荆州、信阳、驻马店、周口、商丘和徐州，将在这些重点地

区内覆盖 100 个县。 

 

公司选择的目标市场地区共有 79个县市，总共有 6900万人口。安徽省 73个市县，

有 6300万常住人口。如果省外这些区域市场启动顺利，其市场规模基本可以与安

徽省相当。公司希望能在周 5省 100县再造一个安徽市场。 

 

我们认为这样的外省扩张战略成功的概率比较大。地域上相近便于产品的口碑传

颂，相互带动，这样市场的抗风险能力和竞争能力都强于远端市场。对省外市场，

公司淡化省的概念，强化地级、县级、小区的概念，即销售公司在管理上会把管

理层级扁平化，提高市场管理的效率。 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

0

300

600

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

销售人员数量 销售人均销售收入（万元/人） 



 

公司深度分析 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

9 

 
 

图 11 金种子酒的市场泛区域化扩张 

 
数据来源：百度文库资料、安信证券研究中心 

 

泛区域化白酒消费市场环境相近，深度分销模式被复制成功概率大 

 

除了市场消费群体数量相同外，选择做泛区域化的主要原因还是，泛区域化市场

的经济环境和白酒市场状况，适宜公司继续使用深度分销模式去运作。从地区经

济环境来看，10 个地区的人均收入水平相差并不大。从人均酒年消费量情况看，

地区间差异也不大。 
 

图 12 重点区域人均可支配收入水平（万元） 图 13 安徽和周边省份年人均酒消费量（千克） 

  
数据来源：国家统计局、安信证券研究中心 数据来源：国家统计局、安信证券研究中心 

 

具体到白酒消费市场情况，我们无法考量所有市县地区的白酒消费市场情况，只

能管中窥豹。以河南信阳白酒市场情况来看，信阳白酒市场也在进行消费的升级。

信阳主流的价格带，大众的白酒消费从 30-80元往 80-180元升级，而当地郑商务

消费价格带已经升级为 200-300 元。但总体看河南市场的白酒消费价格带低于安

徽。 

 

金谷春是信阳当地产酒，得到了当地政府的支持，其产品在信阳当地销售规模在

亿元以上。信阳市区销售额约有 5000 万，其余各县的销售额在 600 万到 1800 万

不等。综合来看，信阳地区外地比较强势的是川酒和鄂酒。但信阳没有大的经销

商，400 万的规模已经是在信阳地区大的经销商。信阳地区白酒的竞争手段和江

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

芜
湖

 

徐
州

 

九
江

 

黄
石

 

黄
冈

 

商
丘

 

阜
阳

 

驻
马
店

 

信
阳

 

周
口

 10.0

10.5

11.0

11.5

12.0

12.5

江
苏

 

安
徽

 

江
西

 

湖
北

 



 

金种子酒(600199) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

10 

苏、安徽市场相比，还比较落后。苏酒、徽酒诸多促销手段在信仰地区基本看不

到。信阳地区的营销形式还停留在传统的节日促销压货。 

 

表 5 河南信阳白酒市场情况 

品牌 市场份额 品牌定位 

茅台、五粮液 1.5 亿 高档、超高档 

白云边 1亿 全价格段产品 

乌龙 1亿 全价格段产品 

金谷春 8000 万 中高档产品 

枝江 8000 万 中低端产品 

宋河 7000 万 中高端产品 

郎酒 5000 万 中高端产品 

合计（亿元） 6.3 
 

数据来源：百度文库资料、安信证券研究中心 

 

从信阳白酒市场情况，我们看到了公司在信阳市场可能成功的三点有利因素： 

1）信阳白酒市场合计有 6亿元，市场空间足够大； 

2）当地白酒在当地县级市场最大销售规模有 1800 万，而公司目标市场销售是达

1000万，这一预期并不是遥不可及； 

3）信阳当地白酒营销水平有限，无论已经在当地强势的鄂酒还是川酒，相比徽酒

营销略显单薄； 

4）信阳当地都是小的经销商，非常复合公司希望扶持经销商成长，“厂商一体化”

的要求。 

 

我们预计，省外的县级市场启动年可以有 200-300 万的销售规模，第二年可以达

到 500-600 万，第三年运作的好的县可以上 1000 万。2010 年启动省外市场有些

县已经做的很好，例如湖北的黄梅、江西的彭泽，预计 2011年会有更多的样板县

级市场出现。2012 年后随着实际有效覆盖的市场增加，平均销售规模的提升，省

外市场收入会快速提升。我们预计 2015年前后可以实现省外收入 10亿元。 

 

表 6 金种子酒省外收入增长模拟表 

时间 县级区域覆盖数量 平均销售规模（万元） 省外销售收入合计（万元） 

2012 30 300 9000 

2013 60 550 33000 

2014 80 750 60000 

2015 90 900 81000 

2016 100 1000 100000 

数据来源：百度文库资料、安信证券研究中心 

 

 

3.4. 产能提升支撑泛区域化的扩张 

 

公司在 2010 年 12 月通过定向增发募集资金 5.5 亿元，用于基酒酿造技改、恒温

窖藏技改、营销与物流网络建设和技术研发品控中心。我们认为产能公司现有的

销售模式来说仍然是重要的环节，在深度分销的模式中，渠道的铺货率是一项重

要的指标。 

 

基酒酿造技改是在保持产能基本不变的基础上通过技术改造调整产品结构，将现

有年产 7000 吨基酒产能通过技改改建为年产 6800 吨优质基酒产能，大幅提升公

司的基酒品质。恒温窖藏技改项目会对原 1.13 万吨酒池和室外罐群进行技术改造

升级，并新增基酒储存能力 1.1万吨。项目实施后公司将形成基酒总储存能力 2.23
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万吨，大幅提高白酒产品结构中优质酒的比率。两项产能技改项目完成后，公司

中高端产品比例也会大幅提升。 

 

2012年 1 月，金种子生态产业园奠基。生态园占地 1500 亩，设计总投资 10亿元，

分为南、北两区。生态园北区建设曲酒储存灌装基地，新增曲酒恒温窖藏酒库 3

万吨，配套建设品控、研发、物流、营销、酒文化等项目。南区建设生态酿酒基

地，新建优质曲酒产能 1.5 万吨。金种子生态产业园集生产、人文景观于一体，

重点突出生态酿造和文化展示两大功能，着力建设生态酿酒企业。生态产业园的

达产将进一步提升产能水平。 
 

图 14 金种子酒生态工业园奠基照 

 
数据来源：公司网站、安信证券研究中心 

 

 

4. 金种子集团改制值得期待 

 

安徽的名酒公司大部分已经完成了改制，安徽白酒改制后均出现了业绩的高速增

长。安徽白酒改制典型的案例是濉溪口子酒和亳州古井贡。口子酒集团在 2002 年

开始改制。2006 年国有股已经全部退出，完成 MBO，并引入高盛战投。2007 年口

子酒实现销售收入 17 亿元，2011 年口子酒的销售收入已经增长至 30 亿元以上。

古井集团在 2009 年引入战略投资者上海浦创集团，股份公司业绩 2009 年开始持

续高速增长。 
 

图 15 金种子酒股权结构 

 
数据来源：公司年报、安信证券研究中心 
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金种子酒的实际控制人为阜阳市国资委，国资委持有公司大股东安徽金种子集团

100%股权。金种子集团可能是目前安徽名酒公司中少数的未改制企业。我们估计

金种子酒可能会采取类似古井集团的改制模式，集团引入战略投资者。我们认为

近 3 年白酒行业，尤其是二、三线白酒的高速增长的环境，将会有利于集团公司

的改制的推进。2011 年，在政府的主导下公司正在积极稳妥的推进员工身份臵换

工作。 

 

表 7 安徽名酒公司改制情况 

公司名称 企业性质 改制时间 2010年末人员数量 

迎驾贡酒业有限公司 民营 2011年 8130 

古井贡酒股份有限公司 国有 2009年集团 4307 

口子酒业股份有限公司 民营 2002年 3456 

金种子集团有限公司 国有 未改制 3129 

双轮酒业股份有限公司 民营 2009年 1828 

皖酒制造集团有限公司 民营 2001年 826 

文王酿酒股份有限公司 民营 2002年 512 

明光酒业有限公司 民营 2005年 768 

宣酒集团 民营 2004年 220 
数据来源：安徽省经济调查总队、安信证券研究中心 

 

 

5. 盈利预测和公司估值 

 

我们对公司未来 3 年的盈利预测是基于以下假设： 

1）假设公司徽蕴金种子酒未来三年的增长可持续，预计徽蕴金种子酒单品 3年收

入的复合增长率达到 80%，三年后品类销售收入接近 10亿元； 

2）假设公司省外市场扩张顺利，有效覆盖外省市场数量增长，并且平均销售收入

保持增长，预计其他系列酒未来三年收入复合增长率 16%，三年后新增销售收入

10亿元； 

3）假设公司销售费用增长幅度低于收入增长幅度，假设公司现在享有的税收优惠、

税率等维持不变。 
 

图 16 公司连续四个季度一点平均收入毛利率曲线 图 17 公司连续四季度移动平均费用率净利率曲线 

  
数据来源：公司财务报告、安信证券研究中心 数据来源：公司财务报告、安信证券研究中心 
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表 8 可比公司估值表 

公司名称 2011EPS 2012EPS 2011PE 2012PE PS  

水井坊 0.65 0.81 39.3  31.4  6.8  

伊力特 0.47 0.62 31.4  23.8  6.0  

酒鬼酒 0.49 1.03 67.3  32.1  17.9  

老白干酒 0.60 1.04 52.6  30.5  3.8  

青青稞酒 0.46 0.65 59.1  41.9  5.4  

古井贡酒 2.47 4.06 40.9  24.9  12.7  

沱牌舍得 0.50 1.02 56.2  27.5  10.6  

山西汾酒 1.92 2.83 37.1  25.1  10.2  

洋河股份 4.47 7.00 35.8  22.9  9.5  

平均 1.34 2.12 46.6  28.9  9.2  

数据来源：wind、安信证券研究中心（3月 16日收盘价） 

 

白酒行业可比上市公司 2011年平均 PE为 46.6倍，2012年平均 PE为 28.9倍 PE。

我们预计公司未来 3 年业绩复合增长率为 40%，但考虑到公司在省内高端化和泛

区域化省外市场扩张存在风险因素，以及白酒行业在高速增长数年后行业可能出

现的拐点，我们认为公司 2012年合理水平为 25倍 PE，对应 12个月目标价为 28.25

元，给予公司“买入-A”的投资评级。 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-03-16 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  1,045.6  1,379.9  1,854.3  2,437.4  3,041.3 成长性      

减:营业成本  652.0  798.3  755.6  854.3  947.5 营业收入增长率 58.0% 32.0% 34.4% 31.4% 24.8% 

   营业税费  114.6  153.7  231.8  309.5  392.3 营业利润增长率 194.0% 112.7% 168.0% 55.6% 39.8% 

   销售费用  133.4  200.5  264.2  338.8  416.7 净利润增长率 194.2% 136.7% 138.5% 55.4% 39.9% 

   管理费用  50.2  64.0  85.3  106.0  124.1 EBITDA 增长率 113.2% 99.7% 158.5% 55.0% 39.0% 

   财务费用  0.8  1.1  -5.8  -8.2  -11.7 EBIT 增长率 145.3% 112.1% 163.6% 55.7% 39.8% 

   资产减值损失  0.8  -3.1  -12.9  2.2  5.1 NOPLAT 增长率 133.4% 135.5% 134.4% 55.5% 39.8% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 -40.7% 19.7% 55.4% -12.2% -7.1% 

   投资和汇兑收益  0.3  34.8  0.5  -  - 净资产增长率 12.9% 108.6% 27.0% 30.6% 29.7% 

营业利润  94.2  200.3  536.6  834.8  1,167.4 利润率      

加:营业外净收支  0.4  -2.8  1.0  0.5  1.0 毛利率 37.6% 42.2% 59.3% 65.0% 68.8% 

利润总额  94.5  197.4  537.6  835.3  1,168.4 营业利润率 9.0% 14.5% 28.9% 34.2% 38.4% 

减:所得税  23.1  28.4  134.4  208.8  292.1 净利润率 6.8% 12.2% 21.7% 25.7% 28.8% 

净利润  71.4  169.0  402.9  625.9  875.7 EBITDA/营业收入 10.2% 15.5% 29.8% 35.1% 39.1% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 9.1% 14.6% 28.6% 33.9% 38.0% 

货币资金  405.5  984.3  1,322.9  1,970.2  2,727.6 运营效率      

交易性金融资产  0.5  -  -  -  - 固定资产周转天数 33 27 22 25 29 

应收帐款  41.4  61.1  79.4  97.9  129.4 流动营业资本周转天数 -3 -18 3 -6 -20 

应收票据  56.5  225.9  228.6  277.1  406.2 流动资产周转天数 182 287 333 337 369 

预付帐款  3.0  25.0  26.3  31.9  43.3 应收帐款周转天数 28 7 6 7 6 

存货  183.5  211.8  265.6  265.2  292.2 存货周转天数 68 54 46 38 33 

其他流动资产  -  -  -  -  - 总资产周转天数 333 399 427 428 452 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 140 87 90 78 56 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  99.9  99.4  99.6  99.7  99.6 ROE 10.9% 12.3% 23.2% 27.6% 29.8% 

投资性房地产  22.8  22.3  21.2  21.8  22.5 ROA 6.3% 8.8% 16.3% 18.9% 20.3% 

固定资产  104.7  103.2  118.7  219.6  278.6 ROIC 14.2% 56.3% 110.2% 110.3% 175.8% 

在建工程  10.7  87.4  109.9  114.9  117.0 费用率      

无形资产  207.2  90.3  200.9  206.2  201.8 销售费用率 12.8% 14.5% 14.3% 13.9% 13.7% 

其他非流动资产  7.0  9.2  7.8  7.9  8.1 管理费用率 4.8% 4.6% 4.6% 4.4% 4.1% 

资产总额  1,142.7  1,920.0  2,481.2  3,312.5  4,326.3 财务费用率 0.1% 0.1% -0.3% -0.3% -0.4% 

短期债务  75.0  -  -  -  - 三费/营业收入 17.6% 19.2% 18.5% 17.9% 17.4% 

应付帐款  132.7  135.5  131.7  155.9  166.3 偿债能力      

应付票据  7.6  -  2.9  4.4  2.9 资产负债率 42.6% 28.7% 29.9% 31.5% 31.9% 

其他流动负债  256.1  404.0  579.1  850.2  1,182.7 负债权益比 74.1% 40.3% 42.7% 45.9% 46.9% 

长期借款  -  -  -  -  - 流动比率 1.44 2.80 2.65 2.60 2.67 

其他非流动负债  5.7  11.9  17.2  25.9  34.9 速动比率 1.03 2.39 2.29 2.34 2.46 

负债总额  486.5  551.4  743.0  1,041.9  1,381.0 利息保障倍数 121.35 175.65 92.03 100.39 98.40 

少数股东权益  3.6  2.8  3.0  3.4  3.9 分红指标      

股本  260.7  555.8  555.8  555.8  555.8 DPS(元) - - - 0.11 0.28 

留存收益  383.8  796.7  1,179.4  1,711.4  2,385.7 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 10.0% 18.0% 

股东权益  656.1  1,368.6  1,738.2  2,270.6  2,945.3 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 1.5% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润  71.5  169.0  402.9  625.9  875.7 EPS(元) 0.13 0.30 0.72 1.13 1.58 

加:折旧和摊销  12.0  12.1  21.1  28.8  33.4 BVPS(元) 1.17 2.46 3.12 4.08 5.29 

   资产减值准备  0.8  -3.1  -12.9  2.2  5.1 PE(X) 148.2 62.6 26.3 16.9 12.1 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  16.2  7.7  6.1  4.7  3.6 

   财务费用  0.7  1.1  -5.8  -8.2  -11.7 P/FCF  32.8  308.4  47.5  15.2  11.6 

   投资收益  -0.3  -34.8  -0.5  -  - P/S  10.1  7.7  5.7  4.3  3.5 

   少数股东损益  0.1  0.1  0.4  0.5  0.6 EV/EBITDA  39.1  49.6  17.0  10.3  6.8 

   营运资金的变动  232.5  18.6  115.8  225.5  135.8 CAGR(%) 106.2% 73.1% 39.1% 31.7% 24.0% 

经营活动产生现金流量  307.4  173.5  520.9  874.7  1,038.8 PEG  1.4  0.9  0.7  0.5  0.5 

投资活动产生现金流量  -22.9  -56.1  -175.5  -141.0  -91.0 ROIC/WACC  1.4  5.6  11.0  11.0  17.6 

融资活动产生现金流量  41.5  461.4  25.8  -54.4  -145.9 REP  9.8  5.2  1.5  1.6  1.0 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A— 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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