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市场数据 时间 2012.05.22 

A 股收盘价(元) 23.00

A 股一年内最高价(元) 23.28

A 股一年内最低价(元) 13.30

上证指数 2373.31

市净率 7.36

总股本（万股） 55577.50

实际流通 A 股(万股) 55577.50

限售的流通 A 股(万股) 0.00

流通 A 股市值(亿元) 127.83

 
相对指数表现图 

-23%

-13%

-3%

7%

17%

27%

37%

11
/5

/2
4

11
/6

/2
4

11
/7

/2
4

11
/8

/2
4

11
/9

/2
4

11
/1

0/
24

11
/1

1/
24

11
/1

2/
24

12
/1

/2
4

12
/2

/2
4

12
/3

/2
4

12
/4

/2
4

                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

金种子酒 上证指数

资料来源：中国银河证券研究部 

相关研究 
  

1．事件 

近日公司召开 2011 年年度股东大会，我们对公司进行了持续

研究。 

本文分公司分析和行业分析两部分。 

2．我们的分析与判断 

（一）柔和酒全面升级，全年有望翻番 
2011 年柔和突破 512 万箱，2012 年第一季度同比增长超 70%，

全年计划 1000 万箱，远高于公司整体增幅；下一步继续推进柔和

种子酒升级：（1）品牌升级，但品名不变（2）产品升级，包装优

化；（3）终端价位坚定升级，升级幅度控制在 10%左右；（4）管理

升级，治理降价和乱价，做好价格管理；（5）渠道升级，渠道下沉，

全面提升经销商素质和盈利能力；（6）营销升级，资源和营销同步。

（二）专卖店+团购模式，快速培育徽蕴金种子酒 
做强、做大徽蕴金种子酒，推动结构调整和产品升级：整合全

市优秀社会资源，快速复制金种子专卖店模式，以专卖店+团购模

式相结合快速培育徽蕴金种子酒。 

（三）顺应行业潮流，以资本运营推动主业做强 
行业方面，未来几年资本的介入将推动白酒产业并购重组，白

酒企业优胜劣汰。金种子具备参与并购重组的实力和能力，未来五

年跨区域有步骤的实现全国化，把并购的企业做强做大，通过资本

市场做大市值，推进再融资等资本运作。公司表示未来如有并购，

将以换购吸收合并为主，进程和标的可遇不可求。 

3．投资建议 
我们认为公司 12EPS 和 13EPS 为 1.01和 1.5 元，在 A股二三

线白酒上市公司里，公司 12PE、13PE 和 PS（TTM）估值指标，综

合来讲处于较低水平（如图 1所示），我们判断未来存在补涨可能。

4．风险提示 
行业和省内竞争环境及其他因素逆转。  
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一、关注公司未来成长性 

（一）估值处于较低水平 
图 1：我国二三线白酒上市公司估值比较 
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资料来源：WIND 中国银河证券研究部整理 

如图所示，在 A股二三线白酒上市公司里（选取金种子、伊力特、山西汾酒、古井贡酒、

沱牌舍得、水井坊、酒鬼酒、老白干酒、青青稞酒、维维股份作为比较标的），考察 12P/E，
13P/E，PS（TTM）估值指标，金种子酒估值综合来讲处于较低水平。基于此特征，我们判断

未来存在补涨可能。 

（二）公司“十二五”发展战略详解 

公司认为“十二五”是金种子谋求跨越式发展的关键时间，将坚持“稳中求进、进中求快、

快中做强、强中做久”的发展方略，把资源更多的集中在加快主业发展的方向上，在结构调整、

产业升级、打造中国大众白酒方面取得新的突破，全面完成“十二五”各项工作。 

“十二五”指导思想：三个坚持——坚持做强主业白酒不动摇、坚持打造中国大众白酒实

力品牌、坚持资本运营与产品运营双轮驱动。 

“十二五”发展目标：2015 年实现 5 个翻两番（以 2010 年为基础），即销售收入达到 40
亿元、上缴税金 12 亿元，职工收入人均达到 10 万元。 

具体到各年度—— 

2012 年目标：收入达到 22 亿元、5.5 亿元净利润，确保利润增长 50%； 

2013 年目标：收入增长 30%左右； 

2014 年目标：收入增长 25%-30%； 

2015 年目标：收入增长 20% 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 1
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（三）安徽市场空间及竞争战略 
图 2：安徽规模以上白酒企业收入及利润总额 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究部整理 

图 3：安徽规模以上白酒企业收入及利润总额同比 
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安徽规模以上白酒企业收入估算 200 亿元左右，整体市场容量有望接近 300 亿元。据统

计数据，安徽规模以上白酒企业近年来收入增速持续提升，11 年达到 42%，12 年一季度保持

在 25%以上；利润总额增速 2008 年以来均维持在 40%以上，12 年一季度达到 53%。 

图 4：安徽规模以上白酒产量增速近年来保持在 15%上下区间 

 
资料来源：中国银河证券研究部整理 

随着收入增长，结构升级，安徽市场潜力较大，区域龙头企业收入存在空间规模。考虑

到安徽市场容量和收入不断增长，结构升级仍具空间，龙头公司若能做好安徽市场，则收入达

到 60-80 亿元具备相当大的可能性。 

目前公司的战略看法是，做区域龙头比做全国龙头更紧急，在实现全国化的最终目标前，

先要实现省内第一的目标，首先就是要做好本土化下沉，即：精耕省内市场，渠道下沉（追

求县市无空白、村村有酒），向乡镇和乡村下沉（与名酒的下沉不同），省内市场以攻为守。 

此外，公司会在在区域市场重心的基础上，推行有限全国化的策略。在目前的情况下，

公司认为，全国化肯定先是有限的全国化，全面全国化是要在垄断安徽市场、做好未做好的

2/3 市场后的全国化。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 2
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二、白酒行业增速仍然处于高位 

（一）行业运行规模：我国白酒行业增速仍然处于高位 
图 5：我国白酒行业 2000-2012 年前 4 月单月产量及增速变动 
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资料来源：国家统计局，中国银河证券研究部整理 

2012 年 1-4 月我国白酒行业累计产量 354 万千升，同比增长 17%。就累计产量增速水平

来看，比上年同期减少 10.57 个百分点，环比减少 5.96 个百分点。其中，4 月单月实现产量 80.74
万千升，同比增长 13.26%，比上年同期减少 17.78 个百分点，环比增加 2.31 个百分点。 

2012 年第一季度我国白酒行业收入及利润增速节后略有回落。12 年第一季度，我国白酒

行业实现收入 1152.61 亿元，同比增长 31.89%（比上年同期减少 4.90pct），实现利润总额 198.88
亿元，同比增长 43.81%（比上年同期增加 3.74pct）。另外，我们对比 2011 年 1-12 月份和 2010
年 1-11 月份经济指标，2010 年 1-11 月，白酒行业实现收入 2421.62 亿元，同比增长 31.01%，

利润总额 318.61 亿元，同比增长 34.05%。我们向前考察十年来历史数据，2011 年 1-12 月份

收入增速已经超过前期高点（2007 年 1-11 月 34.03%），利润总额增速接近 2007 年 1-11 月最

高值 60.27%，为 2008 年全球金融海啸以来最高增速。 

图 6：我国白酒行业收入累计值及增速变动(2000-12 一季) 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究部整理 

图 7：我国白酒行业利润总额累计值及增速变动(2000-12 一季)
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请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 3
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（二）行业盈利水平：毛利率自 11 年起拐点态势延续，利润总额比率持续提升  

图 8：我国白酒行业毛利率水平变动（2000 -2012 年前三月）

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究部整理 

图 9：我国白酒行业利润总额比率变动（2000-2012 年前三月）

2012 年一季度白酒行业毛利率 38.61%，延续去年拐点趋势。如图所述，2012 年 1-3 月，

我国白酒行业主营成本为 708 亿元，同比增长 27.19%，毛利率为 38.61%，在 2 月份创十几年

来新高后略有回落。对比去年一季度行业毛利率，增加 4.59 个百分点，行业毛利率延续去年

拐点趋势。 

利润总额比例自 2002 年来逐年上升，体现白酒行业盈利能力逐渐升级。据我们测算，2012
年 1-3 月行业利润总额比率为 17.25%，在 2 月份再创十几年来新高后略有回落。 

（三）白酒行业趋势研判：居民自用型升级趋势 

白酒分类消费趋势明显。 

受我国经济持续稳定运行的支撑，白酒行业近年来呈现出量价齐升态势，规模持续扩大，

行业结构持续升级。就经济快速发展、居民收入水平持续提升等几方面来结合，我国白酒的

消费属性呈现出政商务消费及居民自用型消费两大特征。 

细分来讲，在政商务消费中，高端白酒竞争十分激烈。有品牌、营销资源的公司现在都

希望在高端市场取得一席之地，但高端市场与政商务消费结合更为紧密，竞争十分激烈。 

就居民自用型消费来说，未来可期待的升级空间及基数较政商务型消费更加广阔。具体

而言，以家庭聚饮、婚宴消费、搬迁消费、满月酒消费等以家庭消费为单位、不丢面子、不失

档次的价位的酒，是升级主流。以安徽为例，这部分酒的定价在 50-100 元价位居多。 

随着中国整个经济的发展，中间消费群体的规模是在不断扩大，未来中国白酒的消费结构

有可能跟随消费群体结构的变化调整，当消费结构发生变化、销售规模持续扩大的时候，实力

不济的区域品牌可能在竞争中被兼并或淘汰，将有利中档大众化白酒巨头的出现。 

我们认为，不管是消费升级、结构调整带来中档白酒消费人群的扩大还是集中度的提升，

对金种子而言都是巨大的机会，这些机遇有望增强公司在大众白酒营销方面的实力。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 4
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

中国银河证券食品饮料团队，2011 年第九届新财富最佳分析师。 

董俊峰，研究部行业研究主管，兼食品饮料行业分析师（首席）。1994—1998 年消费品营

销策划业四年从业经历、1998—1999 年超市业一年从业经历、2001 年至今证券业十年从业经

历。清华大学硕士。2003 年首创消费品行业数量化研究模型《品牌渠道评级体系》，已获国家

版权局著作权登记证书。 

周颖，食品饮料行业分析师。2007 年至 2011 年 2 月在中信证券从事行业研究工作，2011
年 3 月至今在银河证券从事食品饮料行业研究工作。清华大学硕士。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，

以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。

本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 5
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