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10 年业绩高增长确定，3 年复合增长率支撑估值 

——金种子酒(600199)调研简报 
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1、省内仍是今年利润贡献区域，省外市场逐步扩展。公司公告上半年

业绩增长 152%-184%。全年业绩增长依赖白酒业务收入增长，目前醉

三秋、柔和、祥和收入占比达到 80%。上半年祥和系列在皖北地区增

长较好，但对利润贡献不大。公司产品在阜阳、芜湖、黄山和铜陵等地

区铺货率较高，阜阳收入 2 亿元，芜湖、黄山收入 1 亿以上，铜陵、贵

池等收入5000万以上。10年业绩增长仍主要来自省内强势的几个地区。

今年省外市场扩展借力天津经销商，但还处于培育期，短期内业绩贡献

较弱。 

2、安徽名酒间竞争关系属良性竞争。安徽白酒向来以营销和渠道见长，

目前普遍采取的是盘中盘的模式。盘中盘模式强调重点市场和核心终

端，各名酒在省内均有优势地区。我们认为四大名酒之间竞争目前还属

于良性竞争，只有在合肥市场直接竞争较多。良性竞争关系为安徽白酒

创造了适宜的成长环境。盘中盘模式下，公司要投入酒店等终端买断费

用，我们预计 10 年费用率不会出现明显下降。 

3、增发项目保证销量增长和毛利提升。增发募投资金将用于新增 6800

吨优质基酒产能、新增 1.1 万吨基酒储存以及以合肥为中心的营销网络

建设三个项目。达产后，中高档酒销量占比会进一步提升，目前销量最

大的仍是低端酒。祥和、柔和金种子酒和地蕴醉三秋出厂价分别为 30

元、50 元和 70 元，省内终端价区间也在 50 元至 130 元，我们认为出

厂价和终端价在省内市场仍有提升空间。 

4、房地产转让，贡献 10 年 EPS 约 0.03 元。公司转让房地产公司给集

团的交易净收益约 3500 万，增值主要是土地增值，贡献 10 年 EPS 约

0.03 元。公司剩余土地性质为农用和工业用地，商业用地面积为 300

亩，短期无开发计划。公司药品流通收入 3.5 亿元，占 09 年药业收入

的 83%，但药品流通毛利率较低，盈利贡献不足。 

5、预计 10 年业绩增速在 119%，三年复合增长率 60%。预计 10 年白

酒销量同比增长 30%以上，白酒收入 9 亿元以上。预计 10 年全面摊薄

EPS0.3元，11年EPS0.45元。预测 3年复合增速 60%，10年PEG0.74，

可以支撑目前估值水平。国庆后将进入白酒销售旺季，我们看好公司在

下一个销售旺季的业绩表现，给予“短期_推荐，长期_A”的投资评级。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 1,045.63  1,427.24  1,765.46  2,047.22  

同比增速(%) 58.02% 36.50% 23.70% 15.96% 

净利润(百万) 71.37  156.52  236.82  297.65  

同比增速(%) 194.19% 119.30% 51.30% 25.69% 

EPS(元) 0.27  0.30  0.45  0.57  

P/E     
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 52144.29 

流通A股(万股) 52144.29 

52周内股价区间(元) 7.19-22.7 

总市值(亿元) 69.93 

总资产(亿元) 11.43 

每股净资产(元) 2.50 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 
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1、业绩预测 
1.1  基本假设 

1、 假设 10 年白酒销量 2.25 万吨，吨酒价格 4.17 万元，白酒销售收入达到 9.4 亿元，

同比增长 54%。 

2、 假设 10 年至 12 年白酒毛利率分别为 63.7%、67.1%和 67.9%；假设 10 年至 12 年

营业综合毛利率分别为 42.5%、47.8%和 48.8%。 

3、 假设 10 年至 12 年期间费用水平维持在营业收入的 18%。 

4、假设 10 年至 12 年公司所得税实际税率 25%。 

 

 

1.2 金种子酒分业务营业收入预测 

表 1  分业务营业收入预测表  
  2009A 2010E 2011E 2012E 

白酒销量（吨） 17000 22530 24540 25650 

销量增长率（%） 41.67% 32.53% 8.92% 4.52% 

吨酒价格（万元/吨） 3.57  4.17  5.01  5.68  

吨酒价格提升（%） 25.31% 16.74% 20.08% 13.43% 

白酒销售收入（万元） 60762.41  94005.07  122955.39  145771.58  

白酒收入增长率 77.52% 54.71% 30.80% 18.56% 

白酒毛利率（%） 62.53% 63.72% 67.10% 67.95% 

药业销售收入(万元) 42364.36  48719.01  53590.92  58950.01  

药业增长率 36.92% 15% 10% 10% 

药业毛利率 1.49% 1.60% 1.50% 1.50% 

营业收入（万元） 104563.19  142724.09  176546.30  204721.59  

营业成本(万元） 65201.44  82048.30  93245.45  104786.98  

营业毛利率（%） 37.64% 42.51% 47.18% 48.81% 

资料来源：国都证券研究所 
 

 

 

1.4 金种子酒盈利预测 

表 2  金种子酒盈利预测 

科目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入(万元) 104,563.19 142,724.09 176,546.30 204,721.59 

营业收入(万元) 104,563.19 142,724.09 176,546.30 204,721.59 

营业总成本(万元) 95,176.45 123,823.73 145,023.51 165,025.13 

营业成本(万元) 65,201.44 82,048.30 93,245.45 104,786.98 

营业税金及附加(万元) 11,462.19 15,556.93 19,243.55 22,314.65 

销售费用(万元) 13,337.93 18,268.68 22,774.47 26,613.81 

管理费用(万元) 5,020.84 7,136.20 8,827.32 10,236.08 

财务费用(万元) 78.24 713.62 882.73 1,023.61 

资产减值损失(万元) 75.81 100.00 50.00 50.00 

其他经营收益(万元) 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益(万元) 29.62 0.00 0.00 0.00 

投资净收益(万元) 9,416.36 18,900.35 31,522.79 39,696.46 

营业利润(万元) 206.84 2,600.00 300.00 200.00 

营业外收入(万元) 169.04 600.00 200.00 150.00 
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营业外支出(万元) 9,454.16 20,900.35 31,622.79 39,746.46 

利润总额(万元) 2,307.80 5,225.09 7,905.70 9,936.61 

所得税(万元) 9,416.36 18,900.35 31,522.79 39,696.46 

净利润(万元) 7,146.36 15,675.26 23,717.09 29,809.84 

少数股东损益(万元) 9.12 23.51 35.58 44.71 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 7,137.24 15,651.75 23,681.52 29,765.13 

全面摊薄每股收益(元) 0.27 0.30 0.45 0.57 
资料来源：国都证券研究所 

 

2、投资建议 
 

预计 10 年公司白酒销量 2.2-2.3 万吨，同比增长 30%以上，考虑到前期的提价，预

计白酒收入 9 亿以上，净利润同比增长 119%，10 年全面摊薄 EPS0.3 元，11 年 EPS0.45

元。我们预计公司未来三年业绩符合增长率达到 60%，对应 10 年 PEG 为 0.74，可以支

撑公司目前估值水平。国庆后将进入白酒销售旺季，我们看好公司在下一个销售旺季的业

绩表现，给予公司“短期_推荐，长期_A”的投资评级。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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