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金种子酒（600199.SH）2023 年三季报点评     

Q3 业绩扭亏为盈，静待新品培育起势 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件： 公司于 2023 年 10 月 27 日发布 2023 年三季报，2023Q1-3 实现

营收 10.73 亿元，同增 31.73%；实现归母净利润-0.35 亿元；实现扣非归母净

利润-0.49 亿元。单三季度看，公司实现营收 3.05 亿元，同增 43.28%，实现归

母净利润 0.03 亿元，扭亏为盈。截至 23 年三季度末，公司合同负债 0.98 亿元，

同比+4.21%，销售收现 12.86 亿元，同比+28.73%。 

➢ 馥合香新品稳健培育，华润渠道持续赋能。分产品，23Q1-3 高端酒/中端酒

/ 低端酒分别实现收入 0.32/1.45/5.21 亿元，分别占酒类业务比重

4.55%/20.79%/74.67%，馥合香新品处于培育导入期，头号种子 、柔和、祥和

等低端产品仍占较大份额。分渠道，23Q1-3 批发代理/直销（含团购）分别实现

收入 6.65/0.32 亿元，分别占酒类业务比重 4.57%/95.43%。分地区，23Q1-3

省内/省外分别实现收入 5.79/1.18亿元，分别占酒类业务比重 83.08%/16.92%。

单三季度看，分产品，23Q3 高端酒/中端酒/低端酒分别实现收入 0.15/0.54/1.35

亿 元 ， 环 比 +78.30%/-15.12%/-5.39% ， 分 别 占 酒 类 业 务 比 重

7.16%/26.69%/66.15%。分渠道，批发代理/直销（含团购）分别实现收入

0.07/1.97 亿元，分别占酒类业务比重 3.46%/96.54%。分地区，23Q3 省内/省

外分别实现收入 1.58/0.46 亿元，分别占酒类业务比重 77.29%/22.71%。经销

商数量方面，华润渠道优势持续赋能，截至 23 年三季度末，省内/省外经销商数

量分别为 307/201 个，环比净增加 17/21 个。 

➢ 利润率水平提升，控费增效成果显现。公司二季度重塑主力馥合香产品，加

大中高端新品培育力度，23Q1-3 毛利率为 35.77%，同比+6.03pcts；销售费用

率为 17.68%，同比-8.55pcts；管理费用率为 8.75%，同比-2.04pcts；归母净

利率为-3.25%，同比+13.41pcts。单季度看，23Q3 毛利率为 50.04%，同比

+30.18pcts；销售费用率为 28.54%，同比-8.13pcts；管理费用率为 9.05%，

同比-3.88pcts；归母净利率为 0.97%，同比+38.78pcts。公司 23Q1-3 经营性

现金流量净额 1.15 亿元，去年同期为-4.51 亿元，同比明显改善。截至 23Q3 末，

公司合同负债 0.98 亿，“蓄水池”环比增加 7.17%。 

➢ 投资建议：公司优化整合职能部门、生产和营销组织，重塑产品结构，培育

馥合香系列次高端及年轻化光瓶酒头号种子产品，叠加华润的经营管理经验及渠

道资源，依托“啤+白”双赋能，有望承接人口回流及市场扩容红利。我们预计

公司 23~25 年营收分别为 15.98/22.47/33.96 亿元，归母净利润分别为

0.18/1.35/3.09 亿元，当前股价对应 P/E 分别为 827/113/49X，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：安徽白酒市场竞争加剧风险；内部管理调整不达预期；渠道铺设

不及预期；馥合香产品培育进展缓慢。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,186 1,598 2,247 3,396 

增长率（%） -2.1 34.8 40.6 51.1 

归属母公司股东净利润（百万元） -187 18 135 309 

增长率（%） -12.4 109.9 631.5 128.9 

每股收益（元） -0.28 0.03 0.21 0.47 

PE - 827 113 49 

PB 6.0 5.9 5.7 5.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,186 1,598 2,247 3,396  成长能力（%）     

营业成本 872 999 1,229 1,651  营业收入增长率 -2.11 34.76 40.64 51.10 

营业税金及附加 126 173 247 374  EBIT 增长率 5.97 103.87 1627.46 142.86 

销售费用 244 276 427 713  净利润增长率 -12.45 109.85 631.52 128.86 

管理费用 118 134 202 323  盈利能力（%）     

研发费用 25 16 22 34  毛利率 26.45 37.51 45.31 51.38 

EBIT -189 7 126 307  净利润率 -15.78 1.15 6.00 9.09 

财务费用 -15 -7 -8 -7  总资产收益率 ROA -5.51 0.52 3.46 6.77 

资产减值损失 -6 -7 -8 -11  净资产收益率 ROE -7.35 0.72 5.00 10.27 

投资收益 2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -172 7 126 303  流动比率 3.14 2.68 2.44 2.23 

营业外收支 6 12 11 10  速动比率 1.10 0.91 0.76 0.65 

利润总额 -166 19 137 313  现金比率 0.76 0.71 0.51 0.37 

所得税 20 0 1 3  资产负债率（%） 24.74 27.86 30.50 33.85 

净利润 -186 18 135 310  经营效率     

归属于母公司净利润 -187 18 135 309  应收账款周转天数 24.73 28.00 30.00 32.00 

EBITDA -137 65 194 382  存货周转天数 556.00 525.00 500.00 470.00 

      总资产周转率 0.33 0.46 0.60 0.80 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 511 589 527 515  每股收益 -0.28 0.03 0.21 0.47 

应收账款及票据 80 120 178 283  每股净资产 3.87 3.90 4.10 4.57 

预付款项 33 35 43 58  每股经营现金流 -0.70 0.28 0.09 0.21 

存货 1,329 1,429 1,675 2,116  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 161 57 77 112  估值分析     

流动资产合计 2,114 2,230 2,500 3,083  PE - 827 113 49 

长期股权投资 5 5 5 5  PB 6.0 5.9 5.7 5.1 

固定资产 641 796 817 870  EV/EBITDA -107.29 226.51 75.84 38.55 

无形资产 252 262 271 281  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,281 1,335 1,395 1,478       

资产合计 3,395 3,565 3,896 4,562       

短期借款 29 29 29 29  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 330 471 579 778  净利润 -186 18 135 310 

其他流动负债 314 331 418 575  折旧和摊销 52 58 68 75 

流动负债合计 673 831 1,026 1,382  营运资金变动 -314 110 -152 -265 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -462 185 56 137 

其他长期负债 166 162 162 162  资本开支 -68 -100 -117 -148 

非流动负债合计 166 162 162 162  投资 102 0 0 0 

负债合计 840 993 1,188 1,544  投资活动现金流 52 -100 -117 -148 

股本 658 658 658 658  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 10 10 10 11  债务募资 29 0 0 0 

股东权益合计 2,555 2,572 2,708 3,017  筹资活动现金流 72 -6 -1 -1 

负债和股东权益合计 3,395 3,565 3,896 4,562  现金净流量 -338 78 -62 -12 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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