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金种子酒（600199.SH）23 年业绩快报及 24Q1 业绩预告点评     

24Q1 业绩扭亏为盈，降本增效改革持续 
 

 2024 年 04 月 17 日 

 

➢ 事件： 公司于 2024 年 4 月 16 日发布 2023 年业绩快报，2023 全年：公

司实现营收 14.69 亿元，同增 23.92%（其中：白酒销售收入 9.82 亿元，同增

43.43%，药业销售收入 4.17 亿元，同减 13.59%）；实现归母净利润-2,206.96

万元，同增 88.21%。单季度看：公司 23Q4 实现营收 3.96 亿元，同增 6.84%；

实现归母净利润 1278.98万元，去年同期亏损 5145.80万元。公司同日发布 2024

年第一季度业绩预盈公告，预计 24Q1 实现归母净利润 1,300-1,900 万元，同比

增加 5,416.15-6,016.15 万元，23Q1 为亏损 4116.15 万元，单季度实现扭亏为

盈。 

➢ 产品端：馥合香、头号种子新品稳健培育，底盘产品维持增长。公司重塑产

品结构，主力培育馥合香差异化战略新品，升级“馥合香系列”，加大中高端培

育力度，2023 年 4 月金种子馥合香推出馥 7、馥 9、馥 20 三款产品，今年 3 月，

馥合香馥 16 上市发布，次高端价位产品矩阵持续完善。公司推出光瓶酒头号种

子产品，同时稳固柔和、祥和等低端老产品基本盘。公司产品体系不断梳理，大

量低价位、低毛利 SKU 持续削减，产品结构有望持续提升；加快降本增效，聚焦

高毛利产品，“一体两翼”的产品线梳理逐步清晰。 

➢ 渠道端：华润渠道持续赋能，厂商共建运营市场。公司优化原有经销商体系，

借助华润覆盖全国的渠道经销网络，实现馥合香、头号种子新品及底盘产品的快

速铺市，通过华润资源嫁接目前馥合香在安徽市场有效网点铺货已超一万家。公

司上线数字化系统，实行“五码关联、严管严控、稳价提价“，让权渠道、保障

渠道利润及经销商积极性。同时加速厂商共建：公司负责打造品牌，利用资源赋

能经营管理、市场扩展和队伍培养；经销商专注于做强市场，分工明确。 

➢ 组织端：内部组织重塑基本完成，控费增效成果显现。公司自引入华润高管

全面介入公司治理，借助华润“三三制”管理原则，内部经营管理体系不断理顺。

目前公司坚持精细化管理，降本增效效果明显；强化营销举措，实施“春节大会

战”等营销举措取得了较好效果，费用精益、成本管控改革效果显现，2024 顺

利实现开门红，业绩扭亏为盈。 

➢ 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，稳固基本盘产品，叠加华润的

经营管理经验及渠道资源，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 14.69/19.32/26.14 亿元，归母净利润分别为 -

0.22/0.55/1.59 亿元，当前股价对应 P/E 分别为-/179/62X，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 1,469 1,932 2,614 

增长率（%） -2.1 23.9 31.5 35.3 

归属母公司股东净利润（百万元） -187 -22 55 159 

增长率（%） -12.4 88.4 354.7 187.1 

每股收益（元） -0.28 -0.03 0.08 0.24 

PE - - 179 62 

PB 3.9 3.9 3.9 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 16 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 1,469 1,932 2,614  成长能力（%）     

营业成本 872 967 1,146 1,398  营业收入增长率 -2.11 23.92 31.51 35.27 

营业税金及附加 126 157 213 288  EBIT 增长率 5.97 82.25 256.53 232.26 

销售费用 244 247 334 484  净利润增长率 -12.45 88.36 354.67 187.14 

管理费用 118 123 174 248  盈利能力（%）     

研发费用 25 15 19 26  毛利率 26.45 34.20 40.71 46.52 

EBIT -189 -34 52 174  净利润率 -15.78 -1.48 2.87 6.10 

财务费用 -15 -7 -8 -7  总资产收益率 ROA -5.51 -0.62 1.47 3.80 

资产减值损失 -6 -7 -8 -9  净资产收益率 ROE -7.35 -0.86 2.15 5.82 

投资收益 2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -172 -34 52 172  流动比率 3.14 2.61 2.32 2.10 

营业外收支 6 12 11 10  速动比率 0.88 0.84 0.66 0.58 

利润总额 -166 -22 63 182  现金比率 0.76 0.70 0.50 0.40 

所得税 20 0 8 22  资产负债率（%） 24.74 28.33 31.31 34.50 

净利润 -186 -22 56 160  经营效率     

归属于母公司净利润 -187 -22 55 159  应收账款周转天数 33.98 23.56 24.91 25.90 

EBITDA -137 24 116 242  存货周转天数 551.13 508.54 469.14 437.68 

      总资产周转率 0.33 0.42 0.53 0.66 

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

货币资金 511 590 510 519  每股收益 -0.28 -0.03 0.08 0.24 

应收账款及票据 80 112 155 221  每股净资产 3.87 3.83 3.92 4.16 

预付款项 33 34 40 49  每股经营现金流 -0.70 0.29 0.07 0.24 

存货 1,329 1,403 1,583 1,816  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 161 53 68 89  估值分析     

流动资产合计 2,114 2,192 2,356 2,694  PE - - 179 62 

长期股权投资 5 5 5 5  PB 3.9 3.9 3.9 3.6 

固定资产 641 801 831 891  EV/EBITDA -68.62 396.07 80.81 38.94 

无形资产 252 262 272 282  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,281 1,341 1,411 1,501       

资产合计 3,395 3,533 3,767 4,195       

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 330 462 547 668  净利润 -186 -22 56 160 

其他流动负债 314 347 440 588  折旧和摊销 52 57 64 67 

流动负债合计 673 838 1,017 1,285  营运资金变动 -314 157 -79 -81 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -462 191 44 158 

其他长期负债 166 162 162 162  资本开支 -68 -105 -123 -147 

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

负债合计 840 1,001 1,179 1,447  投资活动现金流 52 -105 -123 -147 

股本 658 658 658 658  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 10 10 10 10  债务募资 29 0 0 0 

股东权益合计 2,555 2,532 2,588 2,748  筹资活动现金流 72 -6 -1 -1 

负债和股东权益合计 3,395 3,533 3,767 4,195  现金净流量 -338 79 -80 9 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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