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基础数据

投资评级 无评级

合理估值

收盘价 24.99 元

总市值/流通市值 16438/16438 百万元

52周最高价/最低价 31.48/19.65 元

近 3 个月日均成交额 269.01 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金种子酒（600199.SH）-改革谱新篇，复苏正当时》 ——

2023-03-09

事件：公司公告，预计2023H1实现归母净利润为-3,200万元到-4,800万元，

中值约-4,000万元；2023Q2预计实现归母净利润-684万元到916万元，中

值约116万元。预计2023H1实现扣非归母净利润-3,700万元到-5,300万元，

中值约-4,500万元；2023Q2实现扣非归母净利润-1,031万元至569万元。

头号种子&馥合香铺货进展顺利，二季度有望实现时间任务双过半。目前，

公司已经完成组织体制改革，开始进入到铺货动销的第二阶段。公司在前期

头号种子酒、馥合香新品上市推广之后，二季度加快在阜阳、合肥等市场新

品导入速度。从收入端看，我们预计二季度酒类收入有望实现“时间过半，

任务过半”，主要系：1）头号种子和馥合香新品铺货增长；2）柔和、祥和

等老品受益于价格带增长，呈现恢复式增长；3）安徽地区上年同期疫情冲

击下低基数效应。展望全年，我们预计公司有望在需求复苏、新品铺货的双

重作用下，酒类营收有望实现15亿左右。

二季度利润端有望实现扭亏，积极看好公司全年利润弹性。从利润端看，我

们预计2023Q2公司计提部分人员遣散费、历史市场费用等，进而导致单季

度利润相对承压。随着历史问题的逐步出清，预计2023Q3公司有望进入健

康盈利通道。从产品结构看，2023Q2预计营收仍以老品和高线光瓶酒为主，

馥合香新品仍在前期消费者培育阶段。从战略规划上，公司强化对100-300

元价位的馥合香资源倾斜，目前馥7和馥9渠道反馈良好。其中100-200元

价位的馥7复购率15%左右，动销较为突出。我们预计随着馥合香新品的全

面推广，公司净利率有望在馥合香带动下明显回升。

全面进入渠道动销验证期，积极看好华润赋能下，次高端战略行稳致远。华

润入驻后，公司在三大维度出现明显改善：1）治理改善，重塑内部组织架

构、优化晋升及薪酬激励等；2）结构升级，馥合香新品重启次高端战略；3）

区域精耕，公司持续深挖阜阳、合肥等重点市场。2023H2预计公司在头号种

子进入流通渠道、馥合香新品持续破圈等作用下，有望实现名酒品牌复兴。

风险提示：白酒竞争加剧；改革不及预期；馥合香推广不及预期；疫情反复

投资建议：考虑到推广进度或好于预期，上修盈利预测并引入2025年，预

计2023-2025 年公司有望实现营收 18.7/26.1/34.4亿元（前值2023-2024

年 16.79/22.62 亿元），同比+57.5%/39.5%/32.0%；实现归母净利润

0.19/2.00/4.39 亿元（前值 2023-2024 年 0.05/1.65 亿元），同比扭亏

/973.7%/119.3%，对应PE 881/82/37X。鉴于短期业绩波动较大以及改革的

不确定性，暂不给予评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,211 1,186 1,868 2,606 3,439

(+/-%) 16.7% -2.1% 57.5% 39.5% 32.0%

净利润(百万元) -166 -187 19 200 439

(+/-%) -339.8% 12.4% 扭亏 973.7% 119.3%

每股收益（元） -0.25 -0.28 0.03 0.30 0.67

EBIT Margin -17.0% -16.9% -0.4% 8.1% 14.5%

净资产收益率（ROE） -6.1% -7.4% 0.7% 7.4% 14.6%

市盈率（PE） -98.8 -87.8 881.2 82.1 37.4

EV/EBITDA -111.9 -116.6 251.8 59.9 30.8

市净率（PB） 6.01 6.46 6.41 6.08 5.46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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事件：公司公告，预计 2023H1 实现归母净利润为-3,200 万元到-4,800 万元，中

值约-4,000 万元；2023Q2 预计实现归母净利润-684 万元到 916 万元，中值约盈

利 116 万元。预计 2023H1 实现扣非归母净利润-3,700 万元到-5,300 万元，中值

约-4,500 万元；2023Q2 实现扣非归母净利润-1,031 万元至 569 万元，中值约-231

万元。

头号种子&馥合香铺货进展顺利，二季度有望实现时间任务双过半。目前，公司

已经完成组织体制改革，开始进入到铺货动销的第二阶段。公司在前期头号种子

酒、馥合香新品上市推广之后，二季度加快阜阳、合肥等市场新品的导入速度。

从收入端看，我们预计二季度酒类收入有望实现“时间过半，任务过半”，主要

系：1）头号种子和馥合香新品铺货增长；2）柔和、祥和等老品受益于价格带增

长，呈现恢复式增长；3）安徽地区上年同期疫情冲击下低基数效应。展望全年，

我们预计公司有望在需求复苏、新品铺货的双重作用下，酒类营收有望实现 15

亿左右。

二季度利润端有望实现扭亏，积极看好公司全年利润弹性。从利润端看，我们预

计 2023Q2 公司计提部分人员遣散费、历史市场费用等，进而导致单季度利润相对

承压。随着历史问题的逐步出清，预计 2023Q3 公司有望进入健康盈利通道。从产

品结构看，2023Q2 预计营收仍以老品和高线光瓶酒为主，馥合香新品仍在前期消

费者培育阶段。从战略规划上，公司强化对 100-300 元价位的馥合香资源倾斜，

目前馥 7 和馥 9 渠道反馈良好。其中 100-200 元价位的馥 7 复购率 15%左右，动

销较为突出。我们预计随着馥合香新品的全面推广，公司净利率有望在馥合香带

动下明显回升。

全面进入渠道动销验证期，积极看好华润赋能下，次高端战略行稳致远。华润入

驻后，公司在三大维度出现明显改善：1）治理改善，重塑内部组织架构、优化晋

升及薪酬激励等；2）结构升级，馥合香新品重启次高端战略；3）区域精耕，公

司持续深挖阜阳、合肥等重点市场。2023H2 预计公司在头号种子进入流通渠道、

馥合香新品持续破圈等作用下，有望实现名酒品牌复兴。

投资建议：考虑到推广进度或好于预期，上修盈利预测并引入 2025 年，预计

2023-2025 年公司有望实现营收 18.7/26.1/34.4 亿元（前值 2023-2024 年

16.79/22.62 亿 元 ） ， 同 比 增 长 57.5%/39.5%/32.0% ； 实 现 归 母 净 利 润

0.19/2.00/4.39 亿 元（ 前值 2023-2024 年 0.05/1.65 亿 元） ，同 比扭 亏

/973.7%/119.3%，对应 PE 881/82/37X。鉴于短期业绩波动较大以及改革的不确

定性，暂不给予评级。

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2023 年 07月 19 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

000596.SZ 古井贡酒 买入 244.32 1,291.5 7.1 8.7 12.7 34.5 28.1 19.2

603198.SH 迎驾贡酒 买入 64.21 513.7 2.7 3.2 4.0 24.2 20.3 16.0

603589.SH 口子窖 买入 53.02 318.1 3.2 3.7 4.2 16.4 14.4 12.7

600199.SH 金种子酒 暂无 24.99 164.4 0.0 0.3 0.7 881.2 82.1 37.4

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 888 511 804 1014 1500 营业收入 1211 1186 1868 2606 3439

应收款项 145 82 128 179 236 营业成本 862 872 1195 1480 1755

存货净额 1342 1329 1409 1235 1163 营业税金及附加 137 126 205 286 377

其他流动资产 140 193 231 349 482 销售费用 273 244 299 410 525

流动资产合计 2617 2114 2573 2778 3381 管理费用 114 118 140 166 216

固定资产 763 810 790 763 733 研发费用 30 25 37 52 69

无形资产及其他 262 252 242 232 222 财务费用 (23) (15) (9) (15) (25)

投资性房地产 219 214 214 214 214 投资收益 10 2 2 2 2

长期股权投资 4 5 5 5 5

资产减值及公允价值变

动 8 6 10 10 10

资产总计 3866 3395 3823 3991 4554 其他收入 (33) (20) (37) (52) (69)

短期借款及交易性金融

负债 0 29 203 0 0 营业利润 (168) (172) 13 238 535

应付款项 652 330 459 583 708 营业外净收支 4 6 10 10 10

其他流动负债 299 314 422 530 664 利润总额 (163) (166) 23 248 545

流动负债合计 952 673 1084 1113 1372 所得税费用 2 20 5 50 109

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 1 (0) (2) (3)

其他长期负债 170 166 166 166 166 归属于母公司净利润 (166) (187) 19 200 439

长期负债合计 170 166 166 166 166 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1122 840 1250 1279 1538 净利润 (166) (187) 19 200 439

少数股东权益 9 10 10 8 5 资产减值准备 3 (1) (6) 0 0

股东权益 2735 2545 2564 2704 3011 折旧摊销 49 52 78 84 87

负债和股东权益总计 3866 3395 3823 3991 4554 公允价值变动损失 (8) (6) (10) (10) (10)

财务费用 (23) (15) (9) (15) (25)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (175) (284) 66 237 142

每股收益 (0.25) (0.28) 0.03 0.30 0.67 其它 (2) 3 5 (2) (3)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.09 0.20 经营活动现金流 (300) (423) 153 510 655

每股净资产 4.16 3.87 3.90 4.11 4.58 资本开支 0 (92) (32) (37) (37)

ROIC -6.76% -7.48% 0% 7% 18% 其它投资现金流 239 103 0 0 0

ROE -6.08% -7.35% 1% 7% 15% 投资活动现金流 234 10 (32) (37) (37)

毛利率 28.8% 26.4% 36.0% 43.2% 49.0% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -17% -17% -0% 8% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -13% -12% 4% 11% 17% 支付股利、利息 0 0 0 (60) (132)

收入增长 17% -2% 58% 40% 32% 其它融资现金流 (60) 36 173 (203) 0

净利润增长率 -340% 12% 扭亏 974% 119% 融资活动现金流 (60) 36 173 (263) (132)

资产负债率 29% 25% 33% 32% 34% 现金净变动 (126) (377) 294 210 486

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 0.8% 货币资金的期初余额 1013 888 511 804 1014

P/E (98.8) (87.8) 881.2 82.1 37.4 货币资金的期末余额 888 511 804 1014 1500

P/B 6.0 6.5 6.4 6.1 5.5 企业自由现金流 0 (548) 105 453 589

EV/EBITDA (111.9) (116.6) 251.8 59.9 30.8 权益自由现金流 0 (512) 286 262 610

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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