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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -6.14 -18.10 -14.35 

相对涨幅(%) -4.12 -12.82 -14.26  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《金种子酒（600199.SH）：中高端

酒引领成长，改革创新继续深化》，
2024.5.5 

2.《金种子酒（600199.SH）：“春节攻

坚战”效果良好，24Q1 同比扭亏》，
2024.4.16 

3.《金种子酒（600199.SH）：白酒业

务 高 增 ， 毛 利 率 大 幅 提 升 》，
2023.10.29   

 金种子酒（600199.SH）：24Q2 小幅亏

损，业绩不及预期 
 
投资要点 

 事件 1：公司发布 2024 年半年度业绩预告，预计 24H1 实现归母净利润 1000-

1500 万元，上年同期归母净利润-3781 万元，扭亏为盈；预计 24H1 实现扣非归

母净利润 300-450 万元，上年同期扣非归母净利润-4262 万元。根据计算，预计

24Q2 实现归母净利润-764~-264 万元，上年同期归母净利润 335 万元；预计 24Q2

实现扣非归母净利润-1184~-1034 万元，上年同期扣非归母净利润 7.5 万元。 

 事件 2：公司董事侯孝海先生拟不再担任公司第七届董事会董事，以及董事会战略

委员会、薪酬与考核委员会委员相关职务。同意提名赵伟先生为公司第七届董事

会非独立董事候选人。 

 24Q2小幅亏损，业绩不及预期。第二季度公司小幅亏损，按中值测算，预计 24Q2

实现归母净利润-514 万元，连续 4 个季度盈利后再次亏损。公司收入规模较小，

规模效应尚不明显，馥合香等新品仍处费用投入期，同时第二季度是淡季，行业需

求较弱，预计收入有所降速。2024 年金种子将继续按照“6+3+2”的策略执行市

场动作，馥合香系列突出馥合香 9+馥合香 7，培育馥合香 20，光瓶系列，突出头

号种子+特贡，完善光瓶酒组合，底盘盒装，聚焦柔和+金 6，培养柔和大师。渠道

上打好 1 万家深度合作 TOP 烟酒店的攻坚战，光瓶合作 6 万家大众餐饮店的阵地

战。 

 董事更换，提名赵伟为董事会董事候选人。公司董事侯孝海拟不再担任公司第七

届董事会董事，提名赵伟先生为公司第七届董事会非独立董事候选人。赵伟 2003 

年加入天津华润啤酒有限公司担任财务总监助理，先后担任华润雪花资金管理部

总经理、管理会计与统计部总经理及财务部总监等职务。2023 年 6 月 2 日起担

任华润啤酒（控股）有限公司首席财务官。此前侯孝海也退出金沙酒业、景芝白酒

董事会，预计是正常变动。 

 投资建议：经过 22 年及 23 年的调整，公司从上到下已经产生较为积极的变化，

结合最新业绩预告，下调盈利预测，预计 24-26 年公司营业收入分别为

15.9/17.7/22.2 亿元，同比增速为 7.9%/11.5%/ 25.8% ， 归 母 净 利 润 分 别 为

0.6/1.3/3.6 亿元，同比增速为 369.7%/117.6%/176.6%，建议关注，维持“增持”

评级。 

 风险提示：省内市场竞争加剧；新品开拓不及预期；改革效果不及预期  
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 657.80 

流通 A 股(百万股)： 657.80 

52 周内股价区间(元)： 11.48-28.02 

总市值(百万元)： 8,242.19 

总资产(百万元)： 3,413.63 

每股净资产(元)： 3.86 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,186 1,469 1,586 1,767 2,224 

(+/-)YOY(%) -2.1% 23.9% 7.9% 11.5% 25.8% 

净利润(百万元) -187 -22 60 129 358 

(+/-)YOY(%) -12.4% 88.2% 369.7% 117.6% 176.6% 

全面摊薄 EPS(元) -0.28 -0.03 0.09 0.20 0.54 

毛利率(%) 26.4% 40.3% 44.6% 50.3% 60.4% 

净资产收益率(%) -7.4% -0.9% 2.3% 4.8% 13.4% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 1,469 1,586 1,767 2,224 

每股收益 -0.03 0.09 0.20 0.54  营业成本 877 878 879 880 

每股净资产 3.83 3.92 4.12 4.05  毛利率% 40.3% 44.6% 50.3% 60.4% 

每股经营现金流 0.14 0.26 0.35 0.70  营业税金及附加 214 238 274 356 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.61  营业税金率% 14.6% 15.0% 15.5% 16.0% 

价值评估(倍)      营业费用 235 256 304 374 

P/E — 138.48 63.65 23.02  营业费用率% 16.0% 16.1% 17.2% 16.8% 

P/B 4.84 3.20 3.04 3.09  管理费用 131 142 154 174 

P/S 5.61 5.20 4.66 3.71  管理费用率% 8.9% 9.0% 8.7% 7.8% 

EV/EBITDA 264.40 70.99 39.88 16.54  研发费用 25 24 27 33 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 4.9%  研发费用率% 1.7% 1.5% 1.5% 1.5% 

盈利能力指标(%)      EBIT -13 62 142 411 

毛利率 40.3% 44.6% 50.3% 60.4%  财务费用 -8 -8 -10 -12 

净利润率 -1.5% 3.8% 7.3% 16.1%  财务费用率% -0.6% -0.5% -0.6% -0.6% 

净资产收益率 -0.9% 2.3% 4.8% 13.4%  资产减值损失 -6 0 0 0 

资产回报率 -0.6% 1.7% 3.4% 9.4%  投资收益 0 1 1 1 

投资回报率 3.0% 2.1% 4.5% 12.9%  营业利润 -5 65 150 431 

盈利增长(%)      营业外收支 8 8 8 8 

营业收入增长率 23.9% 7.9% 11.5% 25.8%  利润总额 3 72 158 439 

EBIT 增长率 92.9% 563.0% 129.7% 189.4%  EBITDA 44 108 189 459 

净利润增长率 88.2% 369.7% 117.6% 176.6%  所得税 23 10 23 66 

偿债能力指标      有效所得税率% 671.9% 14.0% 14.5% 15.0% 

资产负债率 27.2% 27.7% 27.7% 29.1%  少数股东损益 2 2 5 15 

流动比率 2.8 2.7 2.7 2.4  归属母公司所有者净利润 -22 60 129 358 

速动比率 0.9 0.9 1.0 0.9       

现金比率 0.6 0.7 0.8 0.7  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 507 583 697 642 

应收帐款周转天数 36.6 35.0 30.0 25.0  应收账款及应收票据 147 152 145 152 

存货周转天数 610.8 600.0 600.0 600.0  存货 1,467 1,443 1,445 1,446 

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6  其它流动资产 66 64 68 78 

固定资产周转率 1.9 1.8 1.9 2.2  流动资产合计 2,189 2,243 2,355 2,319 

      长期股权投资 5 5 5 5 

      固定资产 783 858 943 1,018 

      在建工程 58 38 28 28 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 242 243 243 242 

净利润 -22 60 129 358  非流动资产合计 1,288 1,344 1,419 1,493 

少数股东损益 2 2 5 15  资产总计 3,476 3,586 3,774 3,812 

非现金支出 66 46 47 48  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -40 -8 -8 -8  应付票据及应付账款 423 481 482 482 

营运资金变动 83 70 54 46  预收账款 4 0 0 0 

经营活动现金流 89 170 228 459  其它流动负债 357 351 403 467 

资产 -73 -95 -115 -115  流动负债合计 784 832 885 949 

投资 0 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他 9 1 1 1  其它长期负债 161 161 161 161 

投资活动现金流 -64 -94 -114 -113  非流动负债合计 161 161 161 161 

债权募资 -29 0 0 0  负债总计 945 993 1,046 1,111 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 658 658 658 658 

其他 -34 -1 -1 -401  普通股股东权益 2,519 2,579 2,708 2,666 

融资活动现金流 -63 -1 -1 -401  少数股东权益 12 15 20 35 

现金净流量 -37 76 114 -55  负债和所有者权益合计 3,476 3,586 3,774 3,812  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 7 月 12 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

熊鹏，德邦证券大消费组组长&食品饮料首席分析师，上海交通大学及挪威科技大学双硕士。全面负责食品饮料行业各板块的研究，6

年行业研究经验，2022 年卖方分析师水晶球奖公募榜单上榜。曾任职于西部证券、国信证券、安信证券等，2022 年 12 月加入德邦证

券研究所。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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