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Tabl e_Summary  

按快消品的逻辑成长 
  

■金种子酒成长逻辑类似快速消费品：金种子酒厂商一体化的渠道

策略近似快速消费品。快速消费品的成长逻辑中渠道扩张对业绩的

贡献超过品牌力。金种子酒的成长主要是渠道的扩张和下沉，这一

成长逻辑是公司的内生性因素，业绩成长可持续性强。 

 

■大众名酒业绩增长确定：金种子酒是 1996 年首次大众名白酒评

选上榜品牌之一。金种子在省内市场 100 元以下价格带品牌力优势

突出。安徽省控制“三公”消费执行严格，但对百元下产品销售影

响弱。春节期间公司产品在一些市场断货，说明大众名酒需求并未

下降。 

 

■看好县乡市场持续增长：2009 年金种子在省内县级市场销售首

次超过 5000 万，2010 年县级市场销售规模最高有超过 7000 万，2011

年过亿的县级市场数量在 3 个以上，2012 年县级市场销售过亿的有

5、6 个，预计 2013 年过亿的县级市场数量将增长到 11 个。新型城

镇化的启动将加速安徽省县乡市场消费升级，看好金种子酒县乡市

场的持续增长。 

 

■投资建议：我们预计公司 2012 年-2014 年的收入增速分别为

24%、25%、20%，净利润增速分别为 53%、33%、29%；维持

买入-A 的投资评级，12 个月目标价为 29.79 元，相当于 2013 年

22.4 倍的动态市盈率。 

 

■风险提示：1）白酒产品质量安全的风险；2）白酒市场竞争加剧

的风险。 

 
Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1,379.9 1,764.6 2,186.7 2,736.9 3,292.4 
净利润 169.0 365.8 558.2 738.7 950.9 

每股收益(元) 0.30 0.66 1.00 1.33 1.71 

每股净资产(元) 2.46 3.13 3.84 4.84 6.13 
 

盈利和估值 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

市盈率(倍) 73.2 33.8 22.1 16.7 13.0 
市净率(倍) 9.0 7.1 5.8 4.6 3.6 

净利润率 12.2% 20.7% 25.5% 27.0% 28.9% 

净资产收益率 12.3% 21.0% 26.1% 27.4% 27.9% 

股息收益率 0.0% 0.8% 1.1% 1.5% 1.9% 

ROIC 58.4% 100.0% 78.2% 285.2% 124.5% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 按快消品逻辑理解金种子酒 

 

1.1. 金种子是白酒中的快速消费品 

 

我们发现金种子酒在渠道模式和管理上类似快速消费品，白酒行业上市公司中有类似渠

道模式的还有洋河股份。从典型快速消费品公司 2011 年存货周转率指标看，速冻米面食

品龙头三全食品是 2.5、，啤酒行业青岛啤酒是 5.8，燕京啤酒是 2.1，乳制品行业伊利股

份是 9.0。消费的日常性导致存货的快速流转是快速消费品特征。 

 

白酒行业 2011 年存货周转率指标最高的是金种子酒，达到 2.9，2010 年这一指标达到 4.0。

洋河股份是 1.9，而 2008 年洋河收入高增长时期，其存货周转率为 2.5。虽然白酒存货周

转率和原酒存放周期有关（高端白酒原酒存放时间长，存货周转率慢，贵州茅台 2011 年

存货周转率仅 0.24），但我们认为和渠道模式也有直接关系。金种子酒采取的厂商一体化、

网格化市场、密集终端的策略与快消品相似。 

 

金种子酒采取接受经销商订单再做生产计划，灌装、发货的生产模式。经销商的订单来

自定期召开对分销商和终端的订货会，订货会上会确定终端需求数量和销售金额，经销

商会收取货款。经销商的应收账款总体控制较好，应收账款占比很低。经销商订货也主

要采取现金货款。订货流程上看也类似快消品，现金现货的方式比一般快消品有更好的

现金流。 

 

图 1：二、三线白酒存货周转率（次/年）  图 2：典型快消品公司存货周转率（次/年） 

 

 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

快速消费品的成长逻辑中，渠道扩张对业绩的贡献超过品牌力。金种子酒的成长主要依

赖销售渠道的扩张和下沉，这一成长逻辑主要是公司内生性因素，业绩成长可持续性强。 

 

1.2. 厂商一体化，渠道高效 

 

销售渠道扁平化是现代快消品渠道特征之一，金种子酒渠道扁平化程度较高，按产品和

地区，网格化市场，按地区单品设臵唯一地区经销商，形成排他性。销售层级只有三层：

厂商—经销商—终端。扁平化的优势在于对终端市场反馈及时，渠道管理效率较高，快

速消费品行业渠道扁平化率较高，适应货品快速流转的特征。 
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白酒行业执行渠道扁平化改革的公司也不在少数，但扁平化对收入增长的贡献有两个核

心问题需要解决：1）经销商和终端的盈利模式、利润分配；2）庞大的营销队伍管理效

率问题。 

 

金种子酒的一批经销商利润来源主要有进销差价和期末返点构成，经销商综合利润率在

20%以上，高于省内其他竞品利润。经销商还给分销商或终端留出了 8%-10%的利润空间，

这一环节利润也高于竞品。渠道每一环节都有足够的利润空间，渠道和终端动力充足。 

 

金种子酒推行厂商一体化的经销商模式，扶持经销商从小做大，将经销商视为地区办事

处，形成紧密的合作关系，同时将独有的营销理念和公司文化渗透到经销商。2006 年金

种子开始对经销商进行公司化改造，理顺股权关系，设臵物流、促销、品牌推广等部门，

使经销商的执行力大幅提升。经过几年的改造，经销商整体销售能力提升到了新的高度。

金种子还对经销商经常做营销培训，经常组织参观、交流优秀经销商经验。这种厂商一

体化的模式很难被其他对手复制。 

 

金种子酒销售公司的营销人员有 400 多人，主要是负责对渠道管理和市场活动辅助。终

端营销人员目前设臵在经销商下，按照当地人口的万分之 2 配臵营销队伍，全省营销人

员数量在 6000 人以上。庞大的营销人员队伍在省内市场也是强力武器。从对经销商的调

研情况看，营销人员工作量是竞品人员的 2 倍以上，以前每季度走访一遍终端，现在几

乎一个月走访一遍终端。 

 

1.3. 预计过亿县级市场数量翻番 

 

金种子酒的市场策略是“小区域、高占有”，在区域核心城市因为竞争激烈很难达到较高

占有率，县乡市场高占有率目标实现难度理论上要低的多。安徽是白酒生产大省，几乎

每个县都有地产酒，县级市场突破也非易事。对经销商深耕县乡市场的要求是彻底做透

每一个县、乡、镇、村，强调县市无空白，乡镇无空白，村村有酒，店店有酒，村村第

一，店店第一。相比省内其他白酒，金种子在县乡市场渠道下沉的更深。 

 

2009 年金种子在省内县级市场销售首次超过 5000 万，2010 年县级市场销售规模最高有超

过 7000 万，2011 年过亿的县级市场数量在 3 个以上，2012 年县级市场销售过亿的有 5、

6 个，预计 2013 年过亿的县级市场数量将增长到 11 个。金种子酒在县级市场持续增长的

逻辑：1）县级市场消费升级驱动；2）经销商规模成长，渠道能力提升。 

 

表 5：安徽省县农民人均纯收入排名表 

县区 
2010 2011 

 
农民人均纯收入(元） 全省排名 农民人均纯收入(元） 全省排名 同比增长 

当涂 9213 1 10845 1 17.7% 

宁国 8475 2 10000 2 18.0% 

芜湖县 8239 3 9693 3 17.6% 

繁昌 7996 4 9479 4 18.5% 

南陵 7861 5 9219 5 17.3% 

广德 7814 6 9202 6 17.8% 

      
颍上 4108 55 5127 55 24.8% 

潜山 3989 56 4719 56 18.3% 

太和 3854 57 4553 57 18.1% 

临泉 3476 58 4301 58 23.7% 

利辛 3487 59 4292 59 23.1% 

wwwww3



www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net 

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

www.jztzw.net

 

4 

公司调研/金种子酒 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

岳西 3600 58 4255 60 18.2% 

阜南 3401 61 4242 61 24.7% 

石台 3281 62 3868 62 17.9% 

数据来源：安徽省统计局、安信证券研究中心 

注：安徽有 62 个县级行政区 

 

2012 年阜阳市下属的颍上县和临泉县的销售都突破亿元，临泉县是执行县乡策略有代表

性的地区，被当做县乡市场样板。临泉县经销商拥有营销人员 300 多人，配送车辆 50 多

辆，渠道渗透率非常高，2013 年临泉县的销售预期是接近 2 亿元。 

 

阜阳地区所属县的经济水平都处于安徽省排名靠后的部分（见表 5），但白酒市场竞争却

异常激烈，县产名酒云集。阜阳地区白酒市场约 20 亿元，城区白酒市场约 6 亿元，县乡

白酒市场有约 14 亿元。临泉县文王贡酒、界首金裕皖、沙河王等都属省内名酒。阜阳县

级市场可以取得过亿的销售，在安徽其他市场基础更好的县级市场复制难度更小。 

 

1.4. 受益新型城镇化，县乡增长可持续 

 

安徽省城镇化自十一五期间开始加速，从 2005 年至 2010 年，安徽的城镇化率由 35.5%提

高到 43.2%，年均提高 1.54 个百分点，城镇化水平与全国平均水平的差距由 7.5 个百分点

缩小到 6.8个百分点。2011年安徽省的城镇化率为 44.8%。安徽省的城镇化率目标为到 2015

年达到 50%，至 2020 年达到全国平均水平。新型城镇化的启动将加速安徽省县乡市场消

费升级，大众名酒将获得更好的增长环境。 

 

 

2. 大众名酒业绩增长更确定 

 

2.1. 1996 年开始一直是大众名酒 

 

上世纪 90 年代中期白酒行业环境和当前白酒行业情况非常类似：1）1996 年白酒年产量

突破 800 万千升，产量创历史记录，市场供给超过需求；2）53 度茅台、52 度五粮液终

端价均突破 300 元；3）光明日报头版发专栏文章提出公务宴请不喝白酒。1996 年中国白

酒协会组织了首次大众名白酒的选评工作，专门组织七名国家级评酒专家，首届推荐的

八个大众名酒（见表 1），安徽白酒中高炉和种子酒厂入选。 

 

表 1：1996 年酒业协会评出的八大大众名酒 

省市地区 公司名称 品牌 产品 

安徽 涡阳县高炉酒厂 高炉牌 高炉特曲 

安徽 阜阳市种子酒总厂 种子牌 种子玉液 

北京 红星酿酒集团 红星牌 二锅头 

黑龙江 农垦酿酒工业集团 北大荒牌 北大荒酒 

湖北 石花酿酒集团 石花牌 石花大曲 

江苏 高沟集团高沟酒厂 高沟牌 高沟特液 

山东 山东景芝酒业股份有限公司 景芝牌 景芝白干 

天津 天津酿酒厂 新塔牌 特质佳酿 

数据来源：中国酒业协会 1996 年工作总结、安信证券研究中心 

 

1997 年白酒行业整体表现平淡，但以金种子酒、古井贡酒、山东兰陵为代表的大众名酒

均实现了较高增长，大众名酒包括当时收入规模最大的五粮液都是以中低价酒占领市场。
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1997 年种子酒产量超过 10 万吨，销售收入达到 11.55 亿元。1997、1998 年是种子酒历史

上最辉煌的时期，也是大众名酒增长较快的时期。相似的经济和行业环境，历史重演的

概率很大。 

 

表 2：1997 年、1998 年白酒行业销售前 10 公司 

1997 年 1998 年 

公司名称 销售收入 公司名称 销售收入 

四川五粮液 37.25 四川五粮液 42.13 

四川全兴 12.75 四川全兴 14.54 

安徽种子 11.55 安徽古井贡 13.48 

四川泸州老窖 10.34 安徽种子 11.62 

安徽高炉 10.70 四川剑南春 11.34 

四川剑南春 10.12 山东兰陵 9.03 

安徽古井贡 9.89 四川泸州老窖 8.27 

山东兰陵 8.70 四川沱牌 8.21 

四川沱牌 8.51 河南仰韶 8.00 

山西汾酒 7.00 贵州茅台 7.40 

数据来源：中国酒业协会白酒分会、安信证券研究中心 
注：协会统计数据可能与上市公司财务报表数据略有差异 

 

2.2. 对金种子酒品牌的新认识 

 

金种子酒拥有“金种子”、“种子”、“醉三秋”和“颍州佳酿”等多个品牌，但品牌力略

显欠缺。2011 年第三届“华樽杯”中金种子品牌价值在安徽白酒中仅次于古井贡。金种

子品牌力近 3 年已经得到显著提升。 

 

表 3：安徽白酒品牌价值榜 

排名 
2011 2013 

公司名称 品牌价值（亿） 公司名称 品牌价值（亿） 

1 古井贡 140.68 古井贡 208.99 

2 金种子 66.34 金种子 89.06 

3 口子 45.48 口子 48.05 

4 高炉 27.04 高炉 31.07 

5 迎驾 24.78 迎驾 26.22 

6 金坛子 23.56 文王贡 24.64 

7 店小二 23.52 店小二 24.63 

8 文王贡 20.6 金坦子 23.67 

9 金不换 12.36 皖酒 14.54 

10 皖酒 11.31 金不换 13.57 

11 金裕皖 9.32 金裕皖 11.73 

12 九华山 8.32 沙河王 8.86 

13 沙河王 8.31 
  

数据来源：《华樽杯》中国酒类品牌价值排行榜、安信证券研究中心 

 

品牌需要代入相应价格区间去考虑，通过对安徽白酒市场经销商和消费者的调研，我们

大致得出以下结论：100 元以上价格带“徽蕴.金种子”品牌力不及“古井贡.年份原浆”、

“口子.口子窖年份”和“迎驾.生态年份”；80-100 元价格带，“柔和.种子”和“醉三秋.

地蕴”品牌略优于“宣酒.特贡”，领先于“高炉.家”；在 40-80 元价格带“祥和.种子”品

牌力显著高于“文王贡”、“沙河王”、“皖酒”等品牌。 

 

金种子在本地安徽卫视平台广告费用投入 2013 年比 2012 年有大幅提升，央视平台也有
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广告投放。在 80-100 元价格带的品牌差距会逐渐拉开，在 40-80 元价格带的品牌差距会

进一步加大，而在 100 元以上价格带的品牌力差距也会缩小。结合金种子酒做“大众名

酒”的策略路线，在省内市场 100 元以下价格带金种子的品牌力优势突出。 

 

表 4：安徽卫视白酒广告中标情况 

2012 年 

招标项目 时间单元 标底价格（万元） 中标公司 中标价格（万元） 

《安徽新闻联播》特约播映 全年 576 古井贡酒 3590 

《新闻联播》前报时钟 全年 865 金种子酒 2099 

2013 年 

《安徽新闻联播》特约播映 全年 980 古井贡酒 3660 

海豚第一剧场第二集冠名 第一季度 1190 古井贡酒 5660 

海豚第一剧场第二集冠名 第四季度 1190 古井贡酒 5760 

《新闻联播》前报时钟 全年 1080 金种子酒 2380 

海豚第一剧场第二集片前广告倒二 全年 1800 金种子酒 3690 

数据来源：安徽卫视、安信证券研究中心 

 

金种子酒 2008 年开始运作合肥市场，以柔和产品和地蕴醉三秋为主销产品，省会市场定

价区间依然在百元以下。2011 年在合肥市场销售过亿，2012 年合肥市场销售 5 亿元左右，

销售规模仅次于古井贡年份原浆，已经高于口子窖。合肥市场是安徽白酒市场核心，政

商务消费价格带在 100 元以上。合肥市场的成功说明种子酒和金种子的品牌已被合肥市

场消费者重新认识，下一阶段就是全省消费者。 

 

2.3. 安徽省“三公”消费执行坚决，经销商可能倒戈 

 

2013 年 2 月下旬安徽省委办公厅、省政府办公厅印发《安徽省党政机关国内公务考察及

其接待管理暂行办法》，严肃公务考察及其接待纪律，规范全省党政机关国内公务考察

及其接待工作，提倡厉行勤俭节约，力戒铺张浪费。 

 

安徽省在控制“三公”消费方面执行严格，政府部门反馈“三公”消费近期被有效抑制。

从对渠道的调研看，一季度团购渠道的销量的确有下滑。但我们认为对金种子影响不大，

公司主要销售渠道在商超和酒店，而且酒店以 B 类、C 类酒店渠道最多，A 类高档餐饮

占比也不大。 

 

“三公”消费抑制深入，将对经销商有影响。经销商本质逐利，“三公”消费将抑制高端

白酒盈利，有经销商会转向代理盈利性产品，将向金种子酒等持续增长产品倒戈。 

 

 

3. 盈利预测和估值 

 

3.1. 盈利预测的重要假设 

 

1） 假设 2012 年白酒销售增长 29.13%，2013 年增长 27.54%，2014 年增长 21.79%，2015

年白酒销售增长 18.47%。 

2） 假设 2012 年徽蕴金种子酒、柔和种子酒、祥和种子酒和醉三秋酒的收入占比分别为

10.5%、41.0%、33.1%和 19.3%；假设 2013 年收入占比分别为 13.6%、46.1%、27.7%

和 13.5%；假设 2014 年收入占比分别为 17.1%、50.2%、23.6%和 8.5%；假设 2015 年
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收入占比分别为 20.8%、52.5%、20.2%和 5.2%。 

3） 假设营业毛利率 2012 年为 63.67%，2013 年为 65.77%，2014 年为 68.01%，2015 年为

69.55%。毛利率的提升来自白酒收入占比的提升，白酒销售中柔和种子酒和徽蕴种子

酒等高毛利产品占比提高。 

 

图 3：金种子酒季度收入和收入增速  图 4：金种子酒季度毛利率和营业费用率 

 

 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心  数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

 

表 4：金种子酒经营预测表 

 
2012E 2013E 2014E 2015E 

徽蕴销售收入（百万元） 201.60  332.64  508.03  733.47  

收入增长（%） 185.71% 65.00% 52.73% 44.38% 

白酒收入占比（%） 10.48% 13.63% 17.09% 20.82% 

毛利率（%） 86.00% 86.00% 86.00% 86.00% 

柔和销售收入（百万元） 802.56  1148.62  1525.15  1887.85  

收入增长（%） 47.18% 43.12% 32.78% 23.78% 

白酒收入占比（%） 41.03% 46.05% 50.20% 52.46% 

毛利率（%） 75.00% 75.00% 76.00% 76.00% 

祥和销售收入（百万元） 573.67  677.16  747.65  792.00  

收入增长（%） 5.48% 18.04% 10.41% 5.93% 

白酒收入占比（%） 33.07% 27.72% 23.61% 20.23% 

毛利率（%） 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 

醉三秋销售收入（百万元） 378.00  336.00  257.04  185.64  

收入增长（%） 6.51% -11.11% -23.50% -27.78% 

白酒收入占比（%） 19.33% 13.47% 8.46% 5.16% 

毛利率（%） 68.00% 68.00% 68.00% 68.00% 

白酒收入合计（百万元） 1955.83  2494.42  3037.87  3598.97  

收入增长（%） 29.13% 27.54% 21.79% 18.47% 

毛利率（%） 70.38% 71.45% 73.06% 74.10% 

医药业务收入（百万元） 230.90  242.44  254.57  267.30  

医药业务毛利率（%） 6.86% 7.30% 7.74% 8.18% 

营业收入(百万元） 2186.73  2736.86  3292.44  3866.26  

营业成本（百万元） 794.36  936.85  1053.33  1177.40  

营业毛利率（%） 63.67% 65.77% 68.01% 69.55% 

数据来源：wind、安信证券研究中心 
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3.2. 估值和投资评级 

 

预计金种子酒 2013 年至 2015 年三年业绩复合增长率 28%。参考白酒行业可比公司估值

情况，可比公司 2012 年静态 PE 平均为 26.2 倍，2013 年动态 PE 平均为 18.3 倍。考虑到

金种子酒受“三公消费”影响较弱，按照 PEG 为 0.8 给予公司 2013 年目标估值，为 22.4

倍 PE，未来 12 个月目标价为 29.79 元，维持公司“买入-A”的投资评级。 

 

表 5：白酒行业可比公司估值表 

公司名称 
2012 2013 2012Q3 2012Q3 2012Q3 

利润增长（%） EPS（元） PE 利润增长（%） EPS（元） PE ROE(%) 毛利率（%） 净利率（%） 

山西汾酒 76.23 1.59 26.0 39.52 2.22 18.6 41.75 76.04 24.80 

古井贡酒 50.49 1.69 20.2 39.21 2.36 14.5 17.85 73.07 16.27 

洋河股份 62.32 6.04 12.7 29.98 7.86 9.8 41.52 61.69 34.48 

伊力特 25.19 0.59 25.3 37.62 0.81 18.4 16.03 47.92 14.62 

沱牌舍得 87.83 1.09 22.7 59.43 1.73 14.2 11.97 61.33 21.30 

老白干酒 54.97 1.02 41.5 50.62 1.54 27.6 14.94 52.40 6.73 

青青稞酒 44.12 0.68 34.7 38.36 0.94 25.1 14.49 68.29 25.57 

平均 57.31 1.81 26.18 42.11 2.49 18.32 22.65 62.96 20.54 

数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

 

附录： 

 

省委办公厅、省政府办公厅印发《安徽省党政机关国内公务考察及其接待管理暂行办法》 

日前，省委办公厅、省政府办公厅印发《安徽省党政机关国内公务考察及其接待管理暂

行办法》，严肃公务考察及其接待纪律，规范全省党政机关国内公务考察及其接待工作，

提倡厉行勤俭节约，力戒铺张浪费。这是我省为进一步贯彻中央八项规定、加强党风廉

政建设而采取的有力举措。 
 

《办法》要求，国内公务考察要坚持务实有效、勤俭节约，严禁无实质性内容、无明确

考察目的的公务考察活动，严禁以公务考察名义变相公款旅游；国内公务考察要按程序

履行报批手续，严格控制出行人数和时间，严禁擅自更改考察线路、随意延长停留时间、

虚报公务考察人数等；国内公务考察接待应当先审批、后接待，按照分级、分类、对口

的原则进行，做到有利公务、简化礼仪、务实节俭、杜绝浪费，尊重少数民族习惯；接

待单位应根据国内公务考察活动需要规范接待程序，严格按规定标准提供住宿、用餐、

交通等服务，不得超标准接待，不得用公款大吃大喝，不得组织到营业性娱乐、健身场

所活动，不得以任何名义赠送纪念品、土特产、礼金、有价证券，不得额外配发生活用

品；国内公务考察接待应严格执行财政部、监察部关于出差和会议实行定点管理的有关

规定；国内公务考察接待活动，应当安排集中乘车，减少随行车辆，陪同领导的工作用

车不随行活动；严格控制陪同人员，不得搞层层多人陪同；接待单位应当严格执行业务

接待费支出标准，需要收取费用的按规定向接待对象收取，不得以任何理由和方式向所

属单位和有业务关系的单位转嫁接待费用；国内公务考察及其接待费用应当在部门、单

位公用经费中开支并专项反映。各部门、各单位应当集中管理国内公务考察及其接待活

动，明确审批责任人，严格执行业务招待费等费用支出标准，凭审批单、票据和消费清

单报销相关费用。 
 

据悉，省里已决定将贯彻落实《办法》情况列入各级各部门党风廉政建设责任制检查考

核内容，一并进行检查。 

资料来源：安徽日报  
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2013 年 03 月 16 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E  （百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1,379.9 1,764.6 2,186.7 2,736.9 3,292.4  成长性      
减:营业成本 798.3 693.5 794.4 936.9 1,053.3  营业收入增长率 32.0% 27.9% 23.9% 25.2% 20.3% 

营业税费 153.7 258.9 308.3 396.8 477.4  营业利润增长率 112.7% 141.1% 53.5% 32.5% 28.8% 

销售费用 200.5 276.0 256.9 316.1 377.0  净利润增长率 136.7% 116.5% 52.6% 32.3% 28.7% 
管理费用 64.0 84.5 103.7 131.4 157.3  EBITDA 增长率 99.7% 125.4% 52.2% 32.0% 28.3% 

财务费用 1.1 -15.8 -22.9 -30.0 -39.3  EBIT 增长率 112.1% 131.9% 53.8% 32.6% 28.7% 

资产减值损失 -3.1 -15.3 5.1 3.0 1.0  NOPLAT 增长率 140.2% 104.6% 52.8% 32.6% 28.7% 

加:公允价值变动收益 - - 0.2 -0.1 -  投资资本增长率 19.4% 95.3% -63.6% 194.9% -53.0% 

投资和汇兑收益 34.8 - - - -  净资产增长率 108.6% 27.1% 23.0% 25.9% 26.5% 
营业利润 200.3 482.8 741.3 982.6 1,265.8        

加:营业外净收支 -2.8 1.5 3.3 2.6 2.4  利润率      

利润总额 197.4 484.3 744.6 985.2 1,268.2  毛利率 42.2% 60.7% 63.7% 65.8% 68.0% 

减:所得税 28.4 118.5 186.2 246.3 317.1  营业利润率 14.5% 27.4% 33.9% 35.9% 38.4% 

净利润 169.0 365.8 558.2 738.7 950.9  净利润率 12.2% 20.7% 25.5% 27.0% 28.9% 

       EBITDA/营业收入 15.5% 27.3% 33.5% 35.3% 37.7% 

资产负债表       EBIT/营业收入 14.6% 26.5% 32.9% 34.8% 37.2% 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E  运营效率      

货币资金 984.3 1,021.6 1,859.5 1,925.2 3,030.3  固定资产周转天数 27 30 31 24 19 
交易性金融资产 - - 0.2 0.1 0.1  流动营业资本周转天数 -18 17 -5 1 8 
应收帐款 61.1 62.6 91.7 104.4 128.6  流动资产周转天数 287 337 332 349 373 

应收票据 225.9 394.1 80.0 625.1 281.2  应收帐款周转天数 13 13 13 13 13 

预付帐款 25.0 33.7 3.0 48.8 16.5  存货周转天数 52 49 38 36 36 

存货 211.8 265.3 198.7 353.2 300.3  总资产周转天数 399 435 421 418 430 

其他流动资产 - 16.4 5.5 7.3 9.7  投资资本周转天数 85 106 77 65 59 
可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 99.4 96.2 96.2 96.2 96.2  ROE 12.3% 21.0% 26.1% 27.4% 27.9% 

投资性房地产 22.3 21.8 21.8 21.8 21.8  ROA 8.8% 15.6% 20.1% 20.6% 22.3% 
固定资产 103.2 191.4 185.8 180.2 174.7  ROIC 58.4% 100.0% 78.2% 285.2% 124.5% 

在建工程 87.4 49.7 49.7 49.7 49.7  费用率      

无形资产 90.3 182.7 174.1 165.4 156.8  销售费用率 14.5% 15.6% 11.8% 11.6% 11.5% 

其他非流动资产       管理费用率 4.6% 4.8% 4.7% 4.8% 4.8% 

资产总额 1,920.0 2,343.4 2,774.1 3,585.8 4,274.0  财务费用率 0.1% -0.9% -1.0% -1.1% -1.2% 
短期债务 - - - - -  三费/营业收入 19.2% 19.5% 15.4% 15.3% 15.0% 

应付帐款 135.5 162.0 121.4 228.9 178.3  偿债能力      

应付票据 - - 5.6 2.6 1.8  资产负债率 28.7% 25.7% 22.9% 24.9% 20.3% 

其他流动负债       负债权益比 40.3% 34.7% 29.6% 33.1% 25.4% 

长期借款 - - - - -  流动比率 2.80 3.05 3.59 3.49 4.41 
其他非流动负债       速动比率 2.40 2.60 3.27 3.08 4.06 

负债总额 551.4 603.2 634.1 891.6 866.4  利息保障倍数 175.65 -29.47 -31.42 -31.71 -31.18 

少数股东权益 2.8 2.8 3.1 3.2 3.5  分红指标      

股本 555.8 555.8 555.8 555.8 555.8  DPS(元) - 0.18 0.25 0.33 0.43 

留存收益 796.7 1,162.5 1,581.2 2,135.2 2,848.4  分红比率 0.0% 27.3% 25.0% 25.0% 25.0% 
股东权益 1,368.6 1,740.1 2,140.0 2,694.2 3,407.6  股息收益率 0.0% 0.8% 1.1% 1.5% 1.9% 
             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E   2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润 169.0 365.8 558.2 738.7 950.9  EPS(元) 0.30 0.66 1.00 1.33 1.71 
加:折旧和摊销 12.1 14.4 14.2 14.2 14.2  BVPS(元) 2.46 3.13 3.84 4.84 6.13 

资产减值准备 -3.1 -15.3 - - -  PE(X) 73.2 33.8 22.1 16.7 13.0 

公允价值变动损失 - - 0.2 -0.1 -  PB(X) 9.0 7.1 5.8 4.6 3.6 

财务费用 1.1 -15.9 -22.9 -30.0 -39.3  P/FCF 338.4 417.4 12.4 49.4 9.2 
投资损失 -34.8 - - - -  P/S 9.0 7.0 5.7 4.5 3.8 

少数股东损益 0.1 - 0.3 0.2 0.2  EV/EBITDA 49.6 15.0 14.3 10.8 7.5 

营运资金的变动 -1.0 -143.2 424.0 -502.9 377.6  CAGR(%) 63.5% 37.5% 98.4% 63.5% 37.5% 

经营活动产生现金流量 173.5 147.3 974.0 220.0 1,303.6  PEG 1.2 0.9 0.2 0.3 0.3 

投资活动产生现金流量 -56.1 -110.0 -0.3 0.2 -  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 461.4 - -135.7 -154.6 -198.4  REP      

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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公司调研/金种子酒 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 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； 
 

Table_A utho rState me nt   分析师声明 

徐昊、李铁分别声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源

合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，

特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 
本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息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。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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