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 强烈推荐/维持 
 金种子酒金种子酒金种子酒金种子酒 事件点评事件点评事件点评事件点评 二线白酒典范二线白酒典范二线白酒典范二线白酒典范        王者般归来王者般归来王者般归来王者般归来    维持预测与评级维持预测与评级维持预测与评级维持预测与评级    

——金种子酒 10年业绩预增公告点评暨调研快报 

 刘家伟刘家伟刘家伟刘家伟 食品饮料行业分析师 010-66507309   Email：liujw@dxzq.net.cn       MSN：ynynljw999@hotmail.com  苏苏苏苏        杨杨杨杨        联系人             010-66507314   Email：suyang@dxzq.net.cn    MSN：suyangprc@live.cn 事件：  1.金种子酒 12 月 20 日晚间发布《2010 年年度业绩预增公告》，初步测算，预计 2010 年度归属于母公司所有者净利润同比增长 130%-150%，具体数据在年报中披露；09 年净利润 7137 万元，每股收益 0.27 元；业绩增长主要原因是白酒销售收入增长、销售结构好转和产品毛利率上升。2.我们昨日对公司进行了调研，对其未来的持续发展有了进一步的了解和理解。 观点： 1.1.1.1.公司业绩增长符合预期公司业绩增长符合预期公司业绩增长符合预期公司业绩增长符合预期。。。。我们在此前有关报告(最新是 12 月 14 日关于公司增发完毕的点评报告)中预测，公司 2010 年净利润将增长 151.9%，每股收益 0.35 元，根据本次业绩预增公告，按照 149%增速测算，公司净利润将达到 1.777 亿元，按照全年 52144.29万股全面摊薄计算折合 EPS0.34 元，与我们的预测值相差 0.01 元或 2.9%；如果按照 2010 年 5 月份才开始 10 转10 加权计算，则每股收益会略高于我们的预期。 2.2.2.2.公司高速增长有多个深层原因公司高速增长有多个深层原因公司高速增长有多个深层原因公司高速增长有多个深层原因。。。。一是公司三款主打产品地蕴醉三秋、柔和种子酒、祥和种子酒以绵柔、柔和为口感特点，不冲不刺不上头，主要酒精度 40°上下，新推出“徽蕴·金种子”（六年）的酒精度为 42°，符合健康淡雅等白酒消费时尚；二是终端价格重心在 40-100 元区间，精准定位安徽本土二三线城市及广大乡镇和农村地区的消费能力和承受能力；三是以厂商合一为特色的营销和服务体系建设、渠道下沉，高度契合所在市场需求。公司有 148 家经销商，且扁平化管理，都是公司化的经销商，实力雄厚，营销非常强势，如一个县级经销商都有几千万销售额，终端营销队伍规模在安徽白酒企业中最大，在厂商合一体制下，终端方面实现无缝隙覆盖，许多乡镇村实现多个垄断和到位，渠道方面做到经销商、商超、名烟名酒店改造、建设旗舰店等各个渠道的覆盖和分别盈利；四是以“好酒自然柔和”、“喝金种子、过好日子”等为内容的公司品牌核心诉求，与消费者的感情和心灵深处的沟通交流恰到好处；五是公司战略领导力和营销执行力非常优秀和到位，市场精耕细作方面不愧为国内白酒营销典范；六是公司具有深厚的资源基础和整合能力，主要表现为带领公司创业成长达 20多年的锁炳勋董事长是两届全国人大代表，管理团队在阜阳和安徽省都有广泛而雄厚的社会资源，并且整合能力突出，在其 2005 年开始确立聚焦资源做强做大白酒主业、聚焦资源做好安徽本土白酒业务战略的实施征途中得心应手、不断进入新高度。我们可以将其高增长的背后推力概括为六种力量——优秀的领导力、卓越的品质力、优秀的营销力、高度的契合力、良好的外部力和卓越的资源整合力。正是这六力齐推，公司顺理成章进入可持续高增长轨道。 3333....未来战略规划清晰未来战略规划清晰未来战略规划清晰未来战略规划清晰，，，，强化更多预期强化更多预期强化更多预期强化更多预期。。。。一是公司近期定向增发一是公司近期定向增发一是公司近期定向增发一是公司近期定向增发完毕为公司提供了充足的财力支持和完毕为公司提供了充足的财力支持和完毕为公司提供了充足的财力支持和完毕为公司提供了充足的财力支持和信心信心信心信心。。。。公司 12 月 8日以远远超出预期的价格、人气等实施了 3433 万多股、5.5 亿元总额的定向增发，加上 5 月份 10 转增 10 计算，不仅总股本比 09 年增长 113.17%达到 5.5578亿股，市值也达到 100 亿元以上；增发项目已提前进行，并取得理想效果。根据公司此前披露，募集资金主要投向优质基酒酿造技改、优质酒恒温窖藏技改、营销与物流网络建设项目和技术研发及品控中心建设，将新增 6800吨优质基酒、1.1 万吨基酒，基酒将达 2.3 万吨，项目建设期均为 2 年，达产后年增净利润合计 5947 万元，新增 EPS约 0.20元；竞争力、产品高端化程度和营销力将大为增强。据我们了解，公司相关项目进展顺利，如营销中心建在合肥，很快投入运营；高端酒命名为“徽蕴·金种子”，相关推介活动已如期展开，并取得良好效果，为公司更好更快发展奠定了更加坚实的基础，公司上下都表现出更大的信心和决心。二是公司在产品体系二是公司在产品体系二是公司在产品体系二是公司在产品体系和和和和品牌品牌品牌品牌建设建设建设建设方面更加完善方面更加完善方面更加完善方面更加完善。。。。产品价格区间放大为 40 元/瓶的祥和种子酒-1280 元/瓶的徽蕴·金种子二十年年份酒，高端酒将以六年徽蕴金种子为主，终端价 228元/瓶，抢占安徽白酒消费升级后的 200 元及以上的主流价位品牌，力争成为这一价位的第一品牌。徽蕴·金种子作为中国驰名商标会成为主品牌，徽蕴是副品牌，直接对接种子酒系列，从而在产品体系方面形成既有高度、又有销量和利润的格局；三是巩固皖南三是巩固皖南三是巩固皖南三是巩固皖南、、、、提提提提
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升升升升皖北皖北皖北皖北、、、、开拓周边开拓周边开拓周边开拓周边市市市市场场场场的的的的区域区域区域区域扩扩扩扩张张张张战略取得丰战略取得丰战略取得丰战略取得丰硕成果硕成果硕成果硕成果并会继续放大并会继续放大并会继续放大并会继续放大。。。。10 年皖北部分县市增速高达数倍，个别县市 10 年最高销售额有望突破 7000 万元，未来会以安徽为重心，销售全系列产品；省外以湖北、河南、江苏和江西四个省为重点，在加上天津共计五个省市，主要策略为“以地级为单位，板块拓展；以县级为单位，小区域高占有”，先期主要推广销售前三款产品，10 年开始布局以来已经有个别县市实现超千万元销售额，创造了奇迹。预计 11 年底省外会覆盖 15 个地区，100 个县市，按照覆盖区域约 6000-7000 万人的人口规模计算相当于再造一个安徽，而公司预计安徽未来五年的白酒全部容量可能达到180-200 亿元，目前至少有 120 亿元以上，我们假如公司能够占据 10%的份额，就可以从中窥见公司省内外的发展空间巨大，比如未来五年销售额就可能达到 40 亿元以上，等等。四是四是四是四是公司公司公司公司的的的的广告广告广告广告投放投放投放投放与与与与宣传力度宣传力度宣传力度宣传力度会会会会超出预期超出预期超出预期超出预期。。。。根据已有安排，公司会在央视和安徽卫视等媒体的重点或黄金时段重点投放以徽蕴金种子为主的广告，在安徽所有高速公路等重要路段投放路牌广告，近期为徽蕴·金种子举行的上市推介会更是动用了各方面的力量，成为安徽白酒营销历史上少有的大规模、高规格典范；五五五五是是是是公司公司公司公司十二五十二五十二五十二五目标目标目标目标会远超预期会远超预期会远超预期会远超预期。。。。按照公司未来五年年均增长 40%-50%测算，五年后可以实现翻两番左右的业绩规模；六是六是六是六是公司公司公司公司作作作作为为为为竞争性竞争性竞争性竞争性产业产业产业产业的的的的企业企业企业企业，，，，我们预计我们预计我们预计我们预计会在会在会在会在集团整体改制集团整体改制集团整体改制集团整体改制、、、、大规模大规模大规模大规模高层次高层次高层次高层次人才人才人才人才引进引进引进引进与与与与培养培养培养培养、、、、股权激励股权激励股权激励股权激励、、、、员工员工员工员工身份身份身份身份置换置换置换置换与与与与薪酬薪酬薪酬薪酬体系体系体系体系重新重新重新重新设计设计设计设计、、、、尽快尽快尽快尽快做大做大做大做大市值市值市值市值，，，，以及以及以及以及剥离剥离剥离剥离金太阳金太阳金太阳金太阳药业药业药业药业实现实现实现实现单独上市单独上市单独上市单独上市等等等等方面方面方面方面不断取得不断取得不断取得不断取得新进展新进展新进展新进展。。。。 结论： 基于对公司的多年跟踪、了解和理解，我们认为 2011 年开始公司的营销、宣传广度和力度将如同王者般归来，让人重温 98年年销量 10余万吨的辉煌，故维持如下业绩预测和评级：预计随着中高端酒齐发力，11 年成长将超预期，净利润增速达到 76%，11-12 年 EPS约 0.62 和 0.92 元；以第二阶段增长率为 10%、长期增长率 3%等为假设条件，DCF 估值结果为：FCFF26.55 元，FCFE为 25.65 元，估值区间为 21.25-33.4 元，以目前二线白酒最低档位 45倍 PE 测算，2011-2012 年目标价可达 28-42 元。综合来看，11-12 年公司目标价与当前价提升空间约 40%-108%，故维持强烈推荐评级。 表表表表 1111：：：：公司公司公司公司 DCFDCFDCFDCF 估值主要指标估值主要指标估值主要指标估值主要指标    WordWordWordWord 模板指标输出模板指标输出模板指标输出模板指标输出    2008A2008A2008A2008A    2009A2009A2009A2009A    2010E2010E2010E2010E    2011E2011E2011E2011E    2012E2012E2012E2012E    2013E2013E2013E2013E    2014E2014E2014E2014E    主营收入（百万元） 661.70  1,045.63  1,424.19  1,936.24  2,410.30  3,120.86  3,657.37  主营收入增长率 -15.99% 58.02% 36.20% 35.95% 24.48% 29.48% 17.19% EBITDA（百万元） 256.96  307.87  252.14  466.07  683.27  1,045.61  1,270.11  EBITDA增长率 -2.48% 19.81% -18.10% 84.84% 46.60% 53.03% 21.47% 净利润（百万元） 24.26  71.37  179.76  344.31  508.88  783.34  952.44  净利润增长率 -7.57% 194.19% 151.87% 91.53% 47.80% 53.94% 21.59% ROE 4.20% 10.94% 17.43% 26.21% 30.48% 35.32% 33.02% EPS（元） 0.09  0.27  0.34  0.62  0.92  1.41  1.71  P/E 225.78  75.26  58.94  32.80  22.19  14.42  11.86  P/B 9.17  8.12  10.28  8.60  6.76  5.09  3.91  EV/EBITDA 20.43  16.13  40.35  22.74  14.97  9.24  7.04  资料来源：东兴证券研究所 表表表表 2222：：：：公司公司公司公司 DCFDCFDCFDCF 估值结果估值结果估值结果估值结果汇总汇总汇总汇总           估值方法估值方法估值方法估值方法    估值结果估值结果估值结果估值结果                        估估估估    值值值值    区区区区    间间间间    敏感度分析区间敏感度分析区间敏感度分析区间敏感度分析区间    
FCFF 26.55  22.19  － 33.40  贴现率±1%，长期增长率±1% 
FCFE 25.65  21.25  － 32.57  贴现率±1%，长期增长率±1% 
DDM 12.59  10.19  － 16.42  贴现率±1%，长期增长率±1% 
APV 24.51  20.15  － 31.36  贴现率±1%，长期增长率±1% 
AE 22.13  18.90  － 26.80  贴现率±1%，长期增长率±1% 
EVA 24.21  20.42  － 30.49  贴现率±1%，长期增长率±1% 资料来源：东兴证券研究所 
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表表表表 3333：：：：金种子酒金种子酒金种子酒金种子酒 2010201020102010 年年年年 8888 月月月月增增增增发情况简介发情况简介发情况简介发情况简介 序号序号序号序号    机构名称机构名称机构名称机构名称    数量数量数量数量（（（（股股股股））））    序号序号序号序号    机构名称机构名称机构名称机构名称    数量数量数量数量（（（（股股股股））））    
1 广发基金管理有限公司 17,332,084 3 雅戈尔投资有限公司 6,000,000 

2 江苏瑞华投资发展有限公司 7,000,000 4 上海安正投资发展有限公司 4,000,000 合计合计合计合计    34,332,084 资料来源：公司公告，东兴证券研究 表表表表 4444：：：：金种子酒金种子酒金种子酒金种子酒 2010201020102010 年年年年增发增发增发增发项目项目项目项目简介简介简介简介    项目项目项目项目    拟投拟投拟投拟投募资募资募资募资    （（（（万元万元万元万元））））    固定资产固定资产固定资产固定资产    （（（（万元万元万元万元））））    流动资金流动资金流动资金流动资金（（（（万元万元万元万元））））    年增净利年增净利年增净利年增净利    （（（（万元万元万元万元））））    税后内部税后内部税后内部税后内部收益率收益率收益率收益率    回收期回收期回收期回收期    （（（（年年年年））））    新增产能新增产能新增产能新增产能    估算或估算或估算或估算或目标目标目标目标    优质基酒酿造技改 21,176 19,516.50 1,659.50 2781.1 16.30% 7.6 

将现有 7000吨基酒升级为 6800吨优质基酒 优质酒恒温窖藏技改 17,421 13,570.30 3,850.70 3,165.90 21.30% 6.70 
新增 1.1万吨基酒，合计基酒达 2.3万吨 营销与物流网络建设 10,355 6,355 4,000 

打造白酒一线品牌 — — 新建合肥营销中心、
200个营销网点和网络平台等 研发及品控中心 6,048 6,108 0 

提高盈利和竞争力 — — 建设研发及品控中心大楼等 总计 55,000 45,550 9,510 5,947 — —  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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