
DONGXING SECURITIES
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

公
司
研
究 

东
兴
证
券
事
件
点
评
报
告 

  2010 年 6 月 18 日

 强烈推荐/维持 

 金种子酒 事件点评

金种子酒:中期预增 152%-184% 维持评级 
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食品饮料行业分析师 
刘家伟 

010-66507309 Email：liujw@dxzq.net.cn MSN：ynynljw999@hotmail.com；执业证书编号：S148020712000046

事件：  

公司6月18日发布业绩预增公告：10年中期净利润同比增长约152%-184%，净利润约7800万元-8800万元，EPS

（全面摊薄）0.1496元-0.1688元，主要原因为白酒销售收入增长、销售结构好转和产品毛利率上升。 

观点： 

1.增速超预期。我们曾从中性偏乐观角度预计公司 2010 全年净利润增长 135%以上，公司本次对上半年

预增达到 152%-184%，按照白酒公司下半年普遍好于上半年的基本逻辑判断，公司全年业绩增长有可能较大

幅度超出我们的预期。 

2.高成长因素至少有六个。公司披露高成长源于白酒销售收入增长、销售结构好转和产品毛利率上升，

我们表示赞同，深入思考发现，至少有以下六大因素共铸公司高成长：一是产品品牌和品质过得硬。“金种

子”被评为“安徽省十大强省品牌”，连续三次上榜“中国品牌 500 强”，被国家工商总局商标评审委员

会认定为“中国驰名商标”。目前白酒产品皆为绿色产品，绵柔种子酒突破性地分离了醛类化合物，有益身

心健康；二是精准的白酒产品定位，包括全部产品口感定位于独创的绵柔型口感，不冲不刺，公司也竭力宣

传“好酒自然柔和”，市场定位于二三线城市特别是县及县以下的乡镇村、价格重心覆盖终端 50-100 元级

别等；三是销售转型好而独特，实行厂商合一体制，实施市场的多个到位和掌控；四是优秀的管理体制和管

理团队，有效的激励与约束机制，特别是国有企业+民营机制，既有活力又有很好的政府资源背景支撑，如

醉三秋成为阜阳市政府招待指定用酒；五是省内市场拓展得力，公司上半年开始重点培育和开发皖北市场，

复制皖南成功模式再获成功；六是产品结构优化，提高中高价位白酒销售比例，有利于提升毛利率。当然，

公司正准备推出高端酒，价格覆盖 300-900 元区间，将进一步提升品牌拉力。 

结论：  

公司除具有以上品牌、产品品质与口感、管理、营销和市场等优势外，今年即将实施定向增发，有望引

进机构投资者，强化内外优势。我们继续对公司 2010 年全年业绩高增长保持信心，考虑到下半年要增发 7000

万股，预计全面摊薄 EPS 为 0.35 元左右，维持强烈推荐评级。 
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行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 
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回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


