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基础数据

投资评级 无评级

合理估值

收盘价 15.36 元

总市值/流通市值 10104/10104 百万元

52周最高价/最低价 28.37/11.78 元

近 3 个月日均成交额 284.19 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）-一季度业绩实现扭亏，内部改革逐步

兑现》 ——2024-04-17

《金种子酒（600199.SH）-费用预投拖累净利润，渠道动销验证

仍需耐心》 ——2024-01-31

《金种子酒（600199.SH）-单三季度利润扭亏为盈，内外部改革

仍需耐心》 ——2023-10-30

《金种子酒（600199.SH）-二季度利润扭亏为盈，新品招商进度

顺利》 ——2023-09-02

《金种子酒（600199.SH）-改革成效显现，业绩逐步兑现》 —

—2023-07-20

2023年酒类营收高增长，内部改革持续推进。2023年，酒类业务实现营收

9.82 亿元，同比+43.5%。其中，高端酒/中端酒/低端就酒实现营收

0.53/2.30/6.99亿元，预计受益于公司内部组织重塑、渠道重塑、品牌重塑、

产品重塑等。从毛利率看，2023年整体净利率同比+13.9pcts，预计受益于

产品结构提升、内部降本增效等。税金及附加率同比+3.9pcts，预计系处置

投资性房地产产生的土地增值税所致。费用端看，2023年销售费用率同比

-4.6pcts，预计系费投模式转变；管理费用率同比-1.1pcts，主要系辞退福

利（进行大规模的人员优化）和折旧增加所致。利润端看，2023年归母净利

润亏损主要系处理历史包袱和经营转型等。

2024Q1利润实现扭亏，春节大会战进展顺利。2024Q1白酒业务实现收入3.69

亿元，同比+32.7%，主要系春节大会战进展良好。其中，高端酒/中端酒/低

端酒实现营收0.25/0.83/2.62亿元，同比+178%/215%/8%，受益于省内渠道

全面布局等。毛利率端看，2024Q1整体毛利率同比+17.3pcts，持续受益于

成本端优化和改革成效逐步凸显。费用端看，2024Q1 销售费用率同比

-1.4pcts，预计系费投模式和规模效应贡献；管理费用率同比+1.2pcts。利

润端看，2024Q1净利润实现扭亏，主要受益于毛利率大幅改善及春节会战卓

有成效等。

拟出售金太阳药业92%股权，提升整体资产使用效率。2024Q1末，合同负债

余额1.11亿元，环比基本持平，同比-34.5%。从收现比看，2024Q1收现同

比-3.4%（上年同期基数效应），与收入增速基本一致。从资产整合看，公

司拟挂牌出售金太阳药业92%股权，进而优化产业结构、提高整体资产利用

效率等。从渠道改革看，馥合香系列、底盘产品等完成省内各市场的渠道全

面布局，环皖地区渠道布局完成率超70%，省外重点市场渠道布局超80%，

渠道铺设持续推进。

风险提示：竞争加剧；改革不及预期；需求复苏不及预期等。

投资建议：考虑到改革具有不确定性及公司拟转让控股子公司金太阳药业，

下修此前盈利预测并引入 2026 年，预计 2024-2026 年公司有望实现营收

15.1/16.7/20.3 亿元 （ 2024-2025 年前 值为 17.8/22.5 亿元 , 下修

2%/15%/21%），同比增长2.4%/10.9%/21.3%；实现归母净利润1.3/1.9/3.1

亿元（2024-2025 年前值为 1.3/3.1 亿元,下修约 3%/40%），同比扭亏

/50%/65%，对应PE 80.3/53.6/32.5X。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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,186 1,469 1,505 1,669 2,025

(+/-%) -2.1% 23.9% 2.4% 10.9% 21.3%

净利润(百万元) -187 -22 126 188 311

(+/-%) 12.4% -88.2% 扭亏 49.9% 65.1%

每股收益（元） -0.28 -0.03 0.19 0.29 0.47

EBIT Margin -16.9% -0.9% 6.4% 11.5% 16.6%

净资产收益率（ROE） -7.4% -0.9% 4.8% 6.7% 10.2%

市盈率（PE） -54.0 -457.8 80.3 53.6 32.5

EV/EBITDA -73.8 246.6 58.7 38.6 25.8

市净率（PB） 3.97 4.01 3.82 3.57 3.31

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，2023 年公司实现营收 14.69 亿元，同比+23.9%；实现归母净利

润-0.22 亿元。2024Q1 实现营收 4.19 亿元，同比-3.02%；实现归母净利润 0.18

亿元，同比扭亏。

2023 年酒类营收高增长，内部改革持续推进。2023 年，酒类业务实现营收 9.82

亿元，同比+43.5%。其中，高端酒/中端酒/低端就酒实现营收 0.53/2.30/6.99

亿元，预计受益于公司内部组织重塑、渠道重塑、品牌重塑、产品重塑等。从毛

利率看，2023 年整体净利率同比+13.9pcts，预计受益于产品结构提升、内部降

本增效等。税金及附加率同比+3.9pcts，预计系处置投资性房地产产生的土地增

值税所致。费用端看，2023 年销售费用率同比-4.6pcts，预计系费投模式转变；

管理费用率同比-1.1pcts，主要系辞退福利（进行大规模的人员优化）和折旧增

加所致。利润端看，2023 年归母净利润亏损主要系处理历史包袱和经营转型等。

2024Q1 利润实现扭亏，春节大会战进展顺利。2024Q1 白酒业务实现收入 3.69 亿

元，同比+32.7%，主要系春节大会战进展良好。其中，高端酒/中端酒/低端酒实

现营收 0.25/0.83/2.62 亿元，同比+178%/215%/8%，受益于省内渠道全面布局等。

毛利率端看，2024Q1 整体毛利率同比+17.3pcts，持续受益于成本端优化和改革

成效逐步凸显。费用端看，2024Q1 销售费用率同比-1.4pcts，预计系费投模式和

规模效应贡献；管理费用率同比+1.2pcts。利润端看，2024Q1 净利润实现扭亏，

主要受益于毛利率大幅改善及春节会战卓有成效等。

拟出售金太阳药业 92%股权，提升整体资产使用效率。2024Q1 末，合同负债余额

1.11 亿元，环比基本持平，同比-34.5%。从收现比看，2024Q1 收现同比-3.4%（上

年同期基数效应），与收入增速基本一致。从资产整合看，公司拟挂牌出售金太

阳药业 92%股权，进而优化产业结构、提高整体资产利用效率等。从渠道改革看，

馥合香系列、底盘产品等完成省内各市场的渠道全面布局，环皖地区渠道布局完

成率超 70%，省外重点市场渠道布局超 80%，渠道铺设持续推进。

业绩扭亏是持续增长的前置条件，后续仍需持续观察改革进度。渠道动销验证仍

需耐心，公司持续推进内外部系统性改革：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。公司逐步实现扭亏，为后续产品高端化、

省内区域扩张等提供费投支持。

投资建议：考虑到改革具有不确定性及公司拟转让控股子公司金太阳药业，下修

此 前 盈利 预 测 并 引 入 2026 年 ， 预 计 2024-2026 年 公 司有 望 实 现 营收

15.1/16.7/20.3 亿元（2024-2025 年前值为 17.8/22.5 亿元,下修 2%/15%/21%），

同比增长 2.4%/10.9%/21.3%；实现归母净利润 1.3/1.9/3.1 亿元（2024-2025 年

前 值 为 1.3/3.1 亿 元 ,下 修约 3%/40% ） ，同 比 扭 亏 /50%/65% ， 对应 PE

80.3/53.6/32.5X。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 2024 年 05月 02 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 271.2 1,433.8 8.3 10.7 13.4 32.5 25.3 20.3

603198.SH 迎驾贡酒 买入 71.0 568.0 2.8 3.4 4.1 25.6 20.8 17.1

603589.SH 口子窖 买入 41.8 250.9 3.0 3.5 4.0 14.1 12.0 10.4

600199.SH 金种子酒 暂无 15.4 101.0 -0.0 0.2 0.3 -457.8 80.3 53.6

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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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、%）

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 511 507 948 1451 1879 营业收入 1186 1469 1505 1669 2025

应收款项 82 148 152 168 204 营业成本 872 877 858 901 1012

存货净额 1329 1467 1022 753 675 营业税金及附加 126 214 173 191 232

其他流动资产 193 66 162 175 174 销售费用 244 235 241 250 304

流动资产合计 2114 2189 2284 2548 2932 管理费用 118 131 115 109 111

固定资产 810 840 815 781 743 研发费用 25 25 23 25 30

无形资产及其他 252 242 232 222 213 财务费用 (15) (8) (15) (24) (33)

投资性房地产 214 201 201 201 201 投资收益 2 0 0 0 0

长期股权投资 5 5 5 5 5

资产减值及公允价值变

动 6 6 10 10 10

资产总计 3395 3476 3537 3757 4093 其他收入 (20) (32) (23) (25) (30)

短期借款及交易性金融

负债 29 0 0 0 0 营业利润 (172) (5) 121 226 379

应付款项 330 423 384 408 469 营业外净收支 6 8 36 10 10

其他流动负债 314 361 334 342 400 利润总额 (166) 3 157 236 389

流动负债合计 673 784 718 750 869 所得税费用 20 23 31 47 78

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 2 0 0 0

其他长期负债 166 161 161 161 161 归属于母公司净利润 (187) (22) 126 188 311

长期负债合计 166 161 161 161 161 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 840 945 880 912 1030 净利润 (187) (22) 126 188 311

少数股东权益 10 12 12 12 12 资产减值准备 (1) 1 (6) 0 0

股东权益 2545 2519 2645 2833 3051 折旧摊销 52 58 91 94 96

负债和股东权益总计 3395 3476 3537 3757 4093 公允价值变动损失 (6) (6) (10) (10) (10)

财务费用 (15) (8) (15) (24) (33)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (284) 69 274 271 162

每股收益 (0.28) (0.03) 0.19 0.29 0.47 其它 3 2 6 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.14 经营活动现金流 (423) 101 480 543 560

每股净资产 3.87 3.83 4.02 4.31 4.64 资本开支 0 (84) (39) (40) (39)

ROIC -7.48% -1.39% 4% 9% 19% 其它投资现金流 103 0 0 0 0

ROE -7.35% -0.88% 5% 7% 10% 投资活动现金流 102 (84) (39) (40) (39)

毛利率 26.4% 40.3% 43.0% 46.0% 50.0% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -17% -1% 6% 11% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -12% 3% 12% 17% 21% 支付股利、利息 0 (1) 0 0 (93)

收入增长 -2% 24% 2% 11% 21% 其它融资现金流 (56) (18) 0 0 0

净利润增长率 12% -88% 扭亏 50% 65% 融资活动现金流 (56) (21) 0 0 (93)

资产负债率 25% 28% 25% 25% 25% 现金净变动 (377) (3) 441 503 428

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.9% 货币资金的期初余额 888 511 507 948 1451

P/E (54.0) (457.8) 80.3 53.6 32.5 货币资金的期末余额 511 507 948 1451 1879

P/B 4.0 4.0 3.8 3.6 3.3 企业自由现金流 0 116 402 478 488

EV/EBITDA (73.8) 246.6 58.7 38.6 25.8 权益自由现金流 0 98 414 497 515

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

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，并向客户发布的行为。
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