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基本状况 
总股本(百万股) 555.78 
流通股本(百万股) 555.78 

市价(元) 20.55 

市值(百万元) 11421.18 

流通市值(百万元) 11421.18 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 1,045.63 1,379.93 1,732.71 2,286.80 3,167.11

营业收入增速 58.02% 31.97% 25.56% 31.98% 38.50%

净利润增长率 227.06% 136.72% 117.13% 63.64% 53.62%

摊薄每股收益（元） 0.27 0.30 0.66 1.08 1.66

前次预测每股收益（元） 0.27 0.30 0.68 1.09 1.71

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 63.53 68.65 22.57 19.57 12.74

PEG 0.28 0.50 0.19 0.31 0.24

每股净资产（元） 2.50 2.46 3.12 4.20 5.86

每股现金流量 1.18 0.31 0.65 1.17 1.74

净资产收益率 10.94% 12.37% 21.17% 25.73% 28.33%

市净率 6.95 8.49 4.78 5.04 3.61

总股本（百万股） 260.72 555.78 555.78 555.78 555.78

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 金种子酒 2011 年营达到 17.64 亿元，略微低于原有预期，主要为微利医药业务减少至 2 亿元所致；利

润增长符合预期： 

 2012 年 Q1 营收 7.33 亿元，同比增长 17%，低于预期的原因为公司医药业务进一步降低，区域 2012

年继续下降至 1.5 亿元，且 2011 年 Q1 为全年营收高位，季节实际结算和波动因素较大； 

 2012 年 Q1 净利润 1.93 亿元，同比增长 60.44%，符合预期；一季度营收低于预期，而收入符合预期的

核心原因是公司产品结构的调整使得毛利率提升至 63.8%，高于去年同期的 58.4%约 5.4 个百分点，销

售费用率下降至 10.4%，从而使得公司净利润率提升至 26.4%； 

 公司现金净流量显示的现金盈余不及本期应计盈余，主要为旺季经销商现金紧张而增加票据的使用和部

分应收账款的增加所致； 

 当前公司在整个安徽的增长势头良好，产品结构调整稳健，公司定位大众酒类市场的战略没有发生变化；

 随着公司的产能和其他募头项目的完成，公司的产品和营销竞争力将继续稳步提升； 

 看好公司大众品定位和持续的成长能力； 

 预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.66、1.08 和 1.66 元； 

 维持金种子酒 “买入”评级，2012 年目标价 34.0-35.8 元，对应 2013 年 21 倍 PE，建议积极买入。 

 

饮料制造 公司点评

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读
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图表 1：金种子财务报表预测 

来源：齐鲁证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

销货净收入 662 1,046 1,380 1,733 2,287 3,167 货币资金 79 405 984 1,297 1,897 2,809

    增长率 -15.99% 58.0% 32.0% 25.6% 32.0% 38.5% 应收款项 88 98 287 355 462 631

销货成本 -432 -640 -786 -651 -771 -1,002 存货 188 183 212 163 193 250

%收入 65.2% 61.2% 57.0% 37.6% 33.7% 31.6% 其他流动资产 9 3 25 26 31 41

毛利 230 406 594 1,082 1,515 2,165 流动资产合计 365 690 1,508 1,842 2,584 3,730

%收入 34.8% 38.8% 43.0% 62.4% 66.3% 68.4% %总资产 45.9% 60.4% 78.5% 80.4% 84.0% 87.5%

销售及行政费用 -181 -298 -418 -592 -709 -931 长期投资 120 123 122 122 122 122

%收入 27.4% 28.5% 30.3% 34.2% 31.0% 29.4% 固定资产 92 115 191 230 275 321

EBITDA 49 107 176 489 806 1,234 无形资产 213 207 90 88 86 83

%收入 7.4% 10.3% 12.7% 28.2% 35.3% 39.0% 非流动资产合计 430 452 412 449 491 535

折旧与摊销 -11 -12 -12 -11 -11 -12 %总资产 54.1% 39.6% 21.5% 19.6% 16.0% 12.5%

%收入 1.7% 1.1% 0.9% 0.6% 0.5% 0.4% 资产总计 794 1,143 1,920 2,291 3,075 4,266

EBIT 37 95 164 479 795 1,222 短期借款 32 75 0 0 0 0

%收入 5.6% 9.1% 11.9% 27.6% 34.8% 38.6% 应付款项 114 310 473 436 595 818

利息费用 -7 -1 -1 3 4 6 其他流动负债 67 96 67 107 132 177

投资收益 0 0 35 0 0 0 流动负债 213 481 539 543 727 996

税前经营收益 31 95 197 482 799 1,228 长期贷款 0 0 0 0 0 0

%收入 4.6% 9.1% 14.3% 27.8% 35.0% 38.8% 其他长期负债 0 6 12 12 12 12

其他非经营收益 1 0 0 1 1 1 负债 213 487 551 555 739 1,008

税前利润 31 95 197 483 800 1,230 普通股股东权益 578 653 1,366 1,733 2,333 3,255

%收入 4.7% 9.0% 14.3% 27.9% 35.0% 38.8% 少数股东权益 3 4 3 3 3 3

所得税 -9 -23 -28 -116 -200 -307 负债股东权益合计 794 1,143 1,920 2,291 3,075 4,266

  所得税率 30.0% 24.4% 14.4% 24.0% 25.0% 25.0%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 比率分析

归属于普通股股东净利润 22 71 169 367 600 922 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  净利率 3.3% 6.8% 12.2% 21.2% 26.3% 29.1% 每股指标

每股收益(元) 0.084 0.274 0.304 0.660 1.080 1.659

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 2.215 2.503 2.458 3.118 4.198 5.857

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 每股经营现金净流(元) 0.550 1.179 0.312 0.648 1.174 1.738

净利润 22 71 169 367 600 922 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 回报率

非现金支出 13 13 9 11 11 12 净资产收益率 3.78% 10.94% 12.37% 21.17% 25.73% 28.33%

非经营收益 3 -2 -34 -1 -1 -1 总资产收益率 2.75% 6.25% 8.80% 16.01% 19.52% 21.62%

营运资金变动 106 225 29 -16 42 33 投入资本收益率 6.32% 35.63% 53.32% 115.02% 188.34% 280.08%

经营活动现金净流 143 307 174 360 653 966 增长率

主营业务收入增长率 -15.99% 58.02% 31.97% 25.56% 31.98% 38.50%

资本开支 13 20 81 47 53 54 EBIT增长率 -44.79% 155.78% 71.40% 192.72% 66.11% 53.70%

投资 0 -3 24 0 0 0 净利润增长率 -19.55% 227.06% 136.72% 117.13% 63.64% 53.62%

其他 0 1 2 0 0 0 总资产增长率 3.78% 43.89% 68.03% 19.32% 34.23% 38.72%

投资活动现金净流 -13 -23 -56 -47 -52 -54 资产管理能力

应收账款周转天数 29.0 13.5 7.2 5.0 4.5 4.0

股权募资 0 0 540 0 0 0 存货周转天数 149.6 103.9 90.4 90.0 90.0 90.0

债权募资 -83 43 -75 0 0 0 应付账款周转天数 38.3 48.3 53.4 49.2 50.4 50.5

其他 -7 -1 -4 0 0 0 固定资产周转天数 46.1 33.1 27.5 21.7 16.2 11.4

筹资活动现金净流 -90 42 461 0 0 0 偿债能力

净负债/股东权益 -8.17% -50.44% -71.92% -74.76% -81.23% -86.22%

现金净流量 41 326 579 313 600 912 EBIT利息保障倍数 7.3 137.3 153.2 — — —

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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