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金种子酒（600199.SH）2025 年半年报点评     

产品加速调整，短期业绩承压 
 

 2025 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：公司于 2025 年 8 月 28 日发布半年度报告，25H1 公司实现营收 4.84

亿元，同减 27.47%；实现归母净利润-0.72 亿元，去年同期 0.11 亿元。单季度

看：公司 25Q2 实现营收 1.88 亿元，同减 24.16%；实现归母净利润-0.33 亿元，

同减 408.17%。 

➢ 低价位 SKU 持续缩减，营销中心迁回阜阳。分产品看，25H1 公司高档酒

（馥合香馥 16、馥 20）实现收入 0.37 亿元，同比+0.64%；中档酒（馥 7、馥

9、柔和大师）1.13 亿元，同比-19.72%；低档酒（柔和、祥和系列、颍州佳酿

系列）2.51 亿元，同比-32.77%。公司产品体系不断梳理，大量低价位、低毛利

SKU 持续削减，重点打造三大产品：中高端（馥合香系列）、中端盒装（金种子

年份系列）、光瓶酒（金种子特贡），产品结构延续提升。分地区看，25H1 省

内地区 3.25 亿元，同比-25.33%；省外地区 0.77 亿元，同比-34.16%，公司对

原有销售大区合并重组，优化市场负责人；保障基地市场打造，营销中心由合肥

搬迁回阜阳。分渠道看，25H1 批发代理渠道实现收入 3.65 亿元，同比-32.34%，

直销（含团购）渠道实现收入 0.37 亿元，同比+195.03%。经销商层面，省内 386

家，省外 256 家，较 24 年末分别净+1/-1 家。 

➢ 短期盈利承压，费用投入增加。公司 25H1 毛利率为 42.88%，同比-

0.59pcts；增加广告费用投入、人工费用，销售费用率为 31.30%，同比

+12.13pcts；管理费用率为 6.73%，同比-0.57pcts；归母净利率为-14.93%，

同比-16.59pcts。单季度看，25Q2 毛利率为 44.75%，同比+3.05pcts；销售费

用率为 34.59%，同比+11.99pcts；管理费用率为 8.74%，同比+1.05pcts；归

母净利率为-17.74%，同比-15.09pcts。截至 25H1 末，公司合同负债 1.21 亿

元，同比+93.80%。 

➢ 投资建议：公司持续推动渠道改革，重塑产品结构，培育馥合香系列次高端

产品。短期行业处于深度调整期，公司产品深度调整且加大费投力度，业绩表现

承压，静待后续终端需求恢复、改革红利下业绩弹性释放。我们预计公司 25~27

年营收分别为 7.57、8.36、9.46 亿元，归母净利润分别为-1.79、-1.24、-0.82

亿元，EPS 分别为-0.27、-0.19、-0.12 元，考虑到公司短期盈利持续承压，下调

至“谨慎推荐”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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 925 757 836 946 

增长率（%） -37.0 -18.2 10.5 13.1 

归属母公司股东净利润（百万元） -258 -179 -124 -82 

增长率（%） -1067.2 30.4 31.2 33.5 

每股收益（元） -0.39 -0.27 -0.19 -0.12 

PE / / / / 

PB 3.4 3.7 3.9 4.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 925 757 836 946  成长能力（%）     

营业成本 602 507 520 561  营业收入增长率 -37.04 -18.19 10.47 13.14 

营业税金及附加 178 129 138 147  EBIT 增长率 -1806.40 29.73 32.19 35.09 

销售费用 295 227 226 237  净利润增长率 -1067.17 30.35 31.16 33.53 

管理费用 91 61 65 72  盈利能力（%）     

研发费用 24 19 17 19  毛利率 34.94 33.04 37.85 40.69 

EBIT -255 -179 -121 -79  净利润率 -27.84 -23.70 -14.77 -8.68 

财务费用 -5 2 5 8  总资产收益率 ROA -8.06 -6.16 -4.32 -2.89 

资产减值损失 -15 -4 -4 -4  净资产收益率 ROE -11.86 -9.01 -6.61 -4.60 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -255 -185 -131 -90  流动比率 2.27 2.14 1.84 1.64 

营业外收支 3 10 10 10  速动比率 0.45 0.35 0.22 0.15 

利润总额 -252 -175 -121 -80  现金比率 0.42 0.29 0.18 0.12 

所得税 5 4 2 2  资产负债率（%） 31.61 31.14 34.11 36.54 

净利润 -257 -179 -123 -82  经营效率     

归属于母公司净利润 -258 -179 -124 -82  应收账款周转天数 34.17 17.28 16.74 11.14 

EBITDA -193 -117 -59 -15  存货周转天数 899.26 1023.37 923.39 843.46 

      总资产周转率 0.28 0.25 0.29 0.33 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 367 230 152 106  每股收益 -0.39 -0.27 -0.19 -0.12 

应收账款及票据 28 44 33 25  每股净资产 3.30 3.03 2.84 2.71 

预付款项 2 10 8 6  每股经营现金流 -0.46 -0.08 0.00 0.06 

存货 1,539 1,342 1,324 1,305  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 69 46 50 56  估值分析     

流动资产合计 2,006 1,673 1,567 1,498  PE / / / / 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.4 3.7 3.9 4.1 

固定资产 832 832 832 852  EV/EBITDA / / / / 

无形资产 234 244 254 264  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,189 1,239 1,289 1,339       

资产合计 3,195 2,911 2,856 2,836       

短期借款 198 228 258 288  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 293 249 268 273  净利润 -257 -179 -123 -82 

其他流动负债 390 306 324 352  折旧和摊销 62 62 63 64 

流动负债合计 882 783 851 913  营运资金变动 -82 62 59 51 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -304 -51 3 38 

其他长期负债 128 123 123 123  资本开支 -39 -103 -103 -104 

非流动负债合计 128 123 123 123  投资 4 0 0 0 

负债合计 1,010 907 974 1,036  投资活动现金流 -28 -102 -103 -103 

股本 658 658 658 658  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 13 14 14 15  债务募资 197 30 30 30 

股东权益合计 2,185 2,005 1,882 1,800  筹资活动现金流 213 16 21 20 

负债和股东权益合计 3,195 2,911 2,856 2,836  现金净流量 -119 -137 -78 -46 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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