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基础数据

投资评级 无评级

合理估值

收盘价 25.40 元

总市值/流通市值 16708/16708 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 301.73 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）-改革成效显现，业绩逐步兑现》 —

—2023-07-20

《金种子酒（600199.SH）-改革谱新篇，复苏正当时》 ——

2023-03-09

上半年收入增长28%，单二季度业绩实现扭亏。公司公告2023年中报，2023H1

实现营业总收入7.68亿元，同比+27.6%；实现归母净利润-0.38亿元，实现

扣非归母净利润-0.43亿元。其中，2023Q2实现营业总收入3.35亿元，同

比+30.5%；实现归母净利润0.03亿元，同比扭亏；实现扣非归母净利润0.001

亿元，同比扭亏。

二季度利润成功扭亏为盈，百元以上产品营收占比提升。单二季度酒类实现

营收2.15亿元，同比+50%，受益于公司内部治理改善，相继推出头号种子、

馥合香等新品。此外，酒类表观收入和回款数据存在较大差异，主要系公司

将部分渠道费用抵扣收入所致（Q2销售费用率同比-20%）。从产品结构看，

单Q2高端酒/中档酒/低档酒实现营收0.08/0.64/1.43亿元，百元以上产品

营收占比提升至33.6%，带动整体毛利率同比+2.4%，后续随着馥合香的加速

推广，产品结构有望进一步提升。从费用端看，单Q2销售费用率/管理费用

率同比-20pcts/+1.2pcts，主要系：1）公司内部治理显著改善，费投精细

化程度提升；2）部分渠道费用直接抵扣收入；3）人员遣返费用阶段性抬升

管理费用率。全年看，持续看好内部治理改善、规模效应下的费用优化。从

利润看端，单Q2成功实现扭亏为盈，主要系毛利率提升和费用率优化共振。

公司新品招商进度顺利，报表增长质量较高。Q2末公司合同负债余额0.91

亿元，环比-0.79亿元，同比+9.3%，主要系“啤白融合”战略下，部分啤酒

经销商开始经销公司新品。从经销商数量看，报告期内，公司省内/省外经

销商同比+40/+71家，新进经销商打款意愿加强，“啤白融合”发展战略得

到验证。从区域上看，单Q2白酒省内/省外实现营收1.74/0.41亿元，同比

+39%/126%，省外高增系低基数效应。从收现比看，单Q2公司收现4.19亿

元，同比+52%，和收入增速相适配，增长质量相对较高。

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。

风险提示：竞争加剧；改革不及预期；馥合香推广不及预期。

投资建议：维持此前修盈利预测，预计 2023-2025 年公司有望实现营收

18.7/26.1/34.4 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，同比扭亏/973.7%/119.3%，对应PE 896/83.5/38X。

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） -100.4 -89.3 895.7 83.4 38.0

EV/EBITDA -113.6 -118.4 255.7 60.9 31.2

市净率（PB） 6.11 6.56 6.52 6.18 5.55

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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上半年收入增长 28%，单二季度业绩实现扭亏。公司公告 2023 年中报，2023H1

实现营业总收入 7.68 亿元，同比+27.6%；实现归母净利润-0.38 亿元，实现扣非

归母净利润-0.43 亿元。其中，2023Q2 实现营业总收入 3.35 亿元，同比+30.5%；

实现归母净利润 0.03 亿元，同比扭亏；实现扣非归母净利润 0.001 亿元，同比扭

亏。

二季度利润成功扭亏为盈，百元以上产品营收占比提升。单二季度酒类实现营收

2.15 亿元，同比+50%，受益于公司内部治理改善，相继推出头号种子、馥合香等

新品。此外，表观酒类收入和回款数据存在较大差异，主要系公司将部分渠道费

用抵扣收入所致（Q2 销售费用率同比-20%）。从产品结构看，单 Q2 高端酒/中档

酒/低档酒实现营收 0.08/0.64/1.43 亿元，百元以上产品营收占比提升至 33.6%，

带动整体毛利率同比+2.4%，后续随着馥合香的加速推广，公司产品结构有望进一

步提升。从费用端看，单 Q2 销售费用率/管理费用率同比-20pcts/+1.2pcts，主

要系：1）华润入驻后，公司内部治理显著改善，费投精细化程度提升；2）部分

费用直接抵扣收入；3）人员遣返费用阶段性抬升管理费用率。全年维度看，我们

持续看好内部治理改善、规模效应下的费用优化空间。从利润看端，公司单 Q2

成功实现扭亏为盈，主要系毛利率提升和费用率优化共振。

公司新品招商进度顺利，报表增长质量较高。Q2 末公司合同负债余额 0.91 亿元，

环比-0.79 亿元，同比+9.3%，主要系“啤白融合”战略下，部分啤酒经销商开始

经销公司新品。从经销商数量看，报告期内，公司省内/省外经销商同比+40/+71

家，新进经销商打款意愿加强，“啤白融合”发展战略得到验证。从区域上看，

单 Q2 白酒省内/省外实现营收 1.74/0.41 亿元，同比+39%/126%，省外高增系低基

数效应。从收现比看，单 Q2 公司收现 4.19 亿元，同比+52%，和收入增速相适配，

增长质量相对较高。

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：维持此前修盈利预测，预计 2023-2025 年公司有望实现营收

18.7/26.1/34.4 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，同比扭亏/973.7%/119.3%，对应 PE 896/83.5/38X。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。

图1：金种子酒单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：金种子酒单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2023 年 09月 01 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 292.5 1,546.1 7.1 8.7 12.8 41.3 33.6 22.8

603198.SH 迎驾贡酒 买入 78.1 624.7 2.7 3.3 3.9 29.4 23.9 19.8

603589.SH 口子窖 买入 57.1 342.4 3.2 3.7 4.3 17.8 15.3 13.4

600199.SH 金种子酒 暂无 25.4 167.1 0.0 0.3 0.7 895.7 83.4 38.0

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：金种子酒单季度毛利率（单位：%） 图4：金种子酒单季度净利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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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 (100.4) (89.3) 895.7 83.4 38.0 货币资金的期末余额 888 511 804 1014 1500

P/B 6.1 6.6 6.5 6.2 5.5 企业自由现金流 0 (548) 105 453 589

EV/EBITDA (113.6) (118.4) 255.7 60.9 31.2 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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