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29%  买入 
目标价格: 人民币 27.20 

600199.SS 原目标价格：人民币 25.50 

价格: 人民币 21.14 

目标价格基础：26 倍 12 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

本报告要点 

 年报季报点评；白酒主业更加突出，全年增
长 77%，收入占比超过 85% 

 毛利率大幅提升 

 高端新产品达 2 亿，省外销售超 2 亿 

我们的观点有何不同? 

 看好金种子的省内精耕和升级，省外复制和
扩张 

 提高目标价和维持买入评级 

主要催化剂/事件 

 高端酒继续高增长，省外收入大幅提升 

股价表现 
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金种子酒 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 48  (2) 40  16  
相对新华富时 A50 指数 35  (6) 37  30  

发行股数 (百万) 556 
流通股 (%) 67.93 
流通股市值 (人民币 百万)     7,981 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 127 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  金种子集团 32.07 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 26 日收市价为标准 
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*苏铖为本报告重要贡献者 

金种子酒 
升级换挡，稳健增长 

金种子酒 2011 年实现销售收入 17.65 亿元，同比增长 27.87%（期间战略
调整，生化制药业务收入大幅下降 56%，酒类业务收入同比增长达到
77%）；实现营业利润 4.83 亿元，同比增长 141.10%；实现利润总额 4.84
亿元，同比增长 145.30%；实现归属上市公司股东净利润 3.66 亿元，同
比增长 116.52%，实现上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 3.43
亿元，同比增长 136.33%。每股收益 0.66 元，虽略低于市场一致预期，
但仍属高增长。2012 年 1 季度收入增长 17.06%，主要受生化制药收入下
降影响，净利润同比增长 60.44%，每股收益 0.35 元。我们将目标价格上
调至 27.20 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 白酒业务高速增长 76.95%，生化制药业务收缩，整体盈利能力得到
大幅提升，2011 年度毛利率大幅提升 18.5 个百分点，2012 年 1 季度
继续提升 5.3 个百分点。 

 白酒业务收入占比大幅提升至 85.8%，公司主业更加清晰，未来可能
对生化制药业务进行战略重组，根本上提升盈利能力。 

 白酒升级换挡，高档产品打造成功，省外市场新突破。徽蕴金种子
收入超过 2 亿元，省外市场收入超过 2 亿元。预计 2012 年徽蕴金种
子系列收入有望增长 150%以上。 

 公司计划 2012 年销售收入 22 亿元，净利润 5.5 亿元，意味收入和净
利润分别同比增长 25%、50%。 

评级面临的主要风险 
 白酒行业景气度下滑，消费不振； 
 业绩释放求稳。 

估值 

 我们略调整 12-14 每股收益为 1.05 元、1.47 元和 1.92 元，目前市价相
当于 2012 年 20.2 倍市盈率，我们将目标价由 25.50 元略调高至 27.20
元，相当于 2012-13 年 26 倍和 18.5 倍市盈率，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日  2010  2011 2012E  2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 1,380  1,765  2,274  2,965  3,848  
  变动 (%) 32.0  27.9  28.9  30.4  29.8  
净利润 (人民币 百万) 166  367  582  818  1,065  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.30  0.66  1.05  1.47  1.92  
   变动 (%) 136.7  116.5  58.9  40.8  30.2  
市场预期每股收益 (人民币)   1.05  1.47   
先前预测每股收益（人民币）   1.08  1.46   
  调整幅度 (%)   (3.2) 0.8   
核心每股收益  (人民币) 0.30  0.66  1.05  1.47  1.92  
   变动 (%) 136.7  116.5  58.9  40.8  30.2  
全面摊薄市盈率(倍) 69.5  32.1  20.2  14.4  11.0  
核心市盈率 (倍) 69.5  32.1  20.2  14.4  11.0  
每股现金流量 (人民币) 0.31  0.27  1.45  1.85  2.21  
价格/每股现金流量 (倍) 67.7  79.8  14.6  11.4  9.5  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 50.4  22.3  13.2  8.7  6.1  
每股股息 (人民币) 0.00  0.18  0.31  0.44  0.57  
股息率 (%) 0.00  0.85  1.48  2.09  2.72  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩综述 

金种子酒 2011 年实现销售收入 17.65 亿元，同比增长 27.87%（期间战略调整，
生化制药业务收入大幅下降 56%，酒类业务收入同比增长达到 77%）；实现营
业利润 4.83 亿元，同比增长 141.10%；实现利润总额 4.84 亿元，同比增长
145.30%；实现归属上市公司股东净利润 3.66 亿元，同比增长 116.52%，实现上
市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 3.43 亿元，同比增长 136.33%。每股
收益 0.66 元，虽略低于市场一致预期，但仍属高增长。 

2012 年 1 季度收入增长 17.06%，主要受生化制药收入下降影响，净利润同比
增长 60.44%，每股收益 0.35 元。 

酒类业务带动收入增长。公司生化制药业务以流通为主，盈利能力较弱，常
年毛利率低于 4%。2011 年公司对生化制药业务进行梳理调整，主动缩减销售
规模，上半年制药业务收入 1.29 亿元，同比下降 41.92%，全年应收 2.06 亿元，
同比下降 55.98%。同期白酒业务收入同比分别增长 102.37%和 76.95%，白酒业
务成为带动公司收入增长的核心，2009-2011 年白酒业务收入占比分别为
58.1%、62.0%和 85.8%。 

白酒业务带动毛利率大幅提升。消费升级大背景下，白酒行业景气度已经持
续超过 7 年，省内白酒消费主流价格持续攀升，公司白酒产品结构也同步得到
有效升级提升，白酒业务毛利率 2009-11 年分别为 62.53%、66.37%和 69.81%，
随着白酒业务占比的大幅提升，公司综合毛利率也得到显著提升。2011 年综
合毛利率 60.7%，同比大幅提升 18.5 个百分点，2012 年 1 季度综合毛利率 63.8%，
同比提高 5.3 个百分点。 

白酒业务贡献近乎 100%利润。公司控股 92%的生化制药业务实现收入 2.06 亿
元，净利润为-15 万元，即全部净利润由白酒业务贡献。 

产品升级换挡，高价位酒取得重大突破。2011 年，公司推出高端新品徽蕴金
种子系列，走量产品为终端价 200 元左右的“6 年”，抓住省内消费升级和高
端品牌相对缺失的机遇，取得重大突破，以团购和专卖店为主销渠道，半年
左右销售额达 2 亿元。 

与此同时，公司凭借扎实的渠道开拓和终端销售能力，坚决执行“再造一个
安徽市场战略”，省外市场销售亦成果斐然，全年销售超过 2 亿元，占酒类收
入比重约 15%。 

未来生化业务还可能有机会重组。我们预计公司生化制药业务 2012 年还会进
行重组，引入战略投资者是不错的选择，增强研发和制药能力，真正提升自
身盈利水平，这将对上市公司构成实质性利好。 

2012 年徽蕴金种子系列有望成倍增长。2011 年公司徽蕴金种子系列新品销售
达到 2 亿元。目前安徽省内 200 元价位消费正在培育，相关品牌正在打造，公
司取得了一定的先机。2011 年实质性运作大约半年时间，我们认为自然增长
2012 年即可实现 100%增长，预计最终可能达到 6 亿附近销售额。 

对比洋河 2012 年全面启动深度全国化，我们认为终端销售能力同样优秀的金
种子，具备一定程度战略前瞻性的金种子，2012 年的发展同样值得看好。 
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图表 1.公司利润表分析 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 同比变动(%) 2011 年 1 季度 2012 年 1 季度 同比变动(%) 
一、营业总收入 1,379.93 1,764.56 27.87 626.38 733.23 17.06 
                营业收入 1,379.93 1,764.56 27.87 626.38 733.23 17.06 
二、营业总成本 1,214.49 1,281.72 5.54 466.04 479.66 2.92 
                营业成本 798.25 693.52 (13.12) 260.05 265.52 2.10 
                营业税金及附加 153.68 258.87 68.44 94.63 113.30 19.74 
                销售费用 200.49 275.95 37.64 85.82 76.12 (11.30) 
                管理费用 63.97 84.53 32.14 26.56 26.21 (1.29) 
                财务费用 1.15 (15.85) (1,482.17) (1.01) (1.50) 48.35 
                资产减值损失 (3.05) (15.31) 401.48 0.00 0.00  
三、其他经营收益      
                投资净收益 34.83 0.00 (100.00)    
四、营业利润 200.27 482.85 141.10 160.33 253.57 58.15 
                加：营业外收入 2.12 2.40 13.13 0.39 4.16 959.70 
                减：营业外支出 4.94 0.92 (81.47) 0.06 0.00 (91.62) 
五、利润总额 197.45 484.33 145.30 160.67 257.72 60.41 
                减：所得税 28.44 118.52 316.82 40.19 64.37 60.16 
六、净利润 169.01 365.81 116.44 120.48 193.35 60.49 
                减：少数股东损益 0.06 (0.01) (119.93) (0.00) 0.05 (1,098.74) 
归属于母公司所有者的净利润 168.95 365.82 116.52 120.48 193.30 60.44 
七、每股收益(人民币，元) 0.32 0.66  0.22 0.35  
       
盈利能力(%)   百分点变动   百分点变动 
毛利率 42.2 60.7 18.5 58.5 63.8 5.3 
经营利润率 14.5 27.4 12.9 25.6 34.6 9.0 
税前利润率 14.3 27.4 13.1 25.6 35.1 9.5 
净利率 12.2 20.7 8.5 19.2 26.4 7.1 

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 1,380 1,765 2,274 2,965 3,848 
销售成本 (798) (694) (720) (837) (1,082) 
经营费用 (380) (604) (799) (1,062) (1,378) 
息税折旧前利润 214 481 775 1,093 1,420 
折旧及摊销 (12) (14) (20) (26) (32) 
经营利润 (息税前利润) 201 467 756 1,066 1,387 
净利息收入/(费用) (1) 16 13 17 23 
其他收益/(损失) (3) 1 1 0 0 
税前利润 195 486 771 1,083 1,411 
所得税 (28) (119) (189) (265) (346) 
少数股东权益 (0) 0 0 0 0 
净利润 166 367 582 818 1,065 
核心净利润 169 366 581 818 1,065 
每股收益(人民币) 0.30 0.66 1.05 1.47 1.92 
核心每股收益(人民币) 0.30 0.66 1.05 1.47 1.92 
每股股息(人民币) 0.00 0.18 0.31 0.44 0.57 
收入增长(%) 31.97 27.87 28.86 30.40 29.77 
息税前利润增长(%) 112.13 131.86 61.81 41.09 30.14 
息税折旧前利润增长(%) 99.70 125.43 61.04 40.93 29.95 
每股收益增长(%) 136.72 116.52 58.48 40.52 30.20 
核心每股收益增长(%) 136.72 116.52 58.85 40.76 30.20 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 984 1,022 1,527 2,216 3,027 
应收帐款 246 451 568 682 808 
库存 212 265 288 335 433 
其他流动资产 66 56 46 50 59 
流动资产总计 1,508 1,794 2,429 3,283 4,327 
固定资产 103 191 317 428 506 
无形资产 90 183 177 171 164 
其他长期资产 218 176 186 174 201 
长期资产总计 412 550 680 773 872 
总资产 1,920 2,343 3,109 4,056 5,198 
应付帐款 117 145 101 109 130 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 422 443 836 1,191 1,559 
流动负债总计 539 588 937 1,300 1,688 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 25 34 45 55 64 
股本 556 556 556 556 556 
储备 797 1,163 1,569 2,142 2,887 
股东权益 1,352 1,718 2,125 2,698 3,443 
少数股东权益 3 3 3 3 3 
总负债及权益 1,920 2,343 3,109 4,056 5,198 
每股帐面价值(人民币) 2.46 3.13 3.86 4.89 6.23 
每股有形资产(人民币) 2.30 2.80 3.54 4.58 5.93 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.77) (1.84) (2.75) (3.99) (5.45) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 195 486 771 1,083 1,411 
折旧与摊销 12 14 20 26 32 
净利息费用 1 (16) (13) (17) (23) 
运营资本变动 (7) (218) 27 107 54 
税金 (28) (119) (189) (265) (346) 
其他经营现金流 1 (0) 191 92 103 
经营活动产生的现金流 174 147 806 1,027 1,230 
购买固定资产净值 (82) (142) (150) (120) (132) 
投资减少/增加 26 64 0 0 0 
其他投资现金流 0 (32) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (56) (110) (150) (120) (132) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 0 0 0 0 
支付股息 0 (100) (174) (245) (320) 
其他融资现金流 461 100 23 28 32 
融资活动产生的现金流 461 0 (151) (218) (287) 
现金变动 579 37 505 689 811 
期初现金 405 984 1,022 1,527 2,216 
公司自由现金流 117 37 656 907 1,098 
权益自由现金流 117 37 656 907 1,098 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 15.47 27.28 34.09 36.84 36.90 
息税前利润率(%) 14.60 26.47 33.23 35.96 36.06 
税前利润率(%) 14.10 27.53 33.89 36.54 36.66 
净利率(%) 12.04 20.82 25.60 27.59 27.68 
流动性      
流动比率(倍)  2.80 3.08 2.61 2.54 2.57 
利息覆盖率(倍) 175.6 (29.5) (58.0) (61.8) (59.8) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 2.40 2.60 2.29 2.27 2.31 
估值      
市盈率 (倍) 69.54 31.99 20.18 14.36 11.03 
心业务市盈率 (倍) 69.54 32.12 20.22 14.36 11.03 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 89.44 41.14 25.96 18.47 14.19 
市净率 (倍) 8.58 6.75 5.47 4.32 3.39 
价格/现金流 (倍) 67.71 79.75 14.57 11.44 9.55 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 50.41 22.29 13.19 8.73 6.14 
周转率      
存货周转天数 56.03 54.89 46.20 41.21 41.06 
应收帐款周转天数 5.41 11.69 18.25 18.25 18.25 
应付帐款周转天数 53.69 76.07 51.10 47.45 43.80 
回报率      
股息支付率(%) 0.00 27.35 30.00 30.00 30.00 
净资产收益率 (%) 12.35 21.02 27.07 30.08 30.74 
资产收益率 (%) 8.80 15.61 18.69 20.17 20.49 
已运用资本收益率(%) 11.04 20.13 26.40 29.40 30.03 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
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