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投资要点： 

 公司原名金牛实业，由于上市后公司产业扩张失误，生产经营

陷入困境，曾经一度大幅亏损。公司通过股改剥离非主业资产，

基本确立了以白酒为主、医药与房地产为辅的业务格局，整体

经营情况日益改善。 

 目前公司白酒主打地蕴醉三秋、柔和种子酒以及祥和种子酒三

款产品，其产品价格定位大众化，拥有一定的市场基础。公司

在阜阳本地市场以及皖南市场有较强的竞争优势。 

 从近几年的收入构成来看，医药一直是公司主要收入来源，08
年开始销售比重明显下降。公司的医药主要以药品分销为主，

长期毛利率较低，对公司几乎没有利润贡献。 

 公司拥有大约1600亩可控土地资源，账面价值在2.5亿元左右，

其中 700 亩为商业用地。考虑到这几年全国土地市场的变化，

我们认为其现时的公允价值将远远超过账面价值。但是由于目

前公司的重心放着白酒业务，并没有大规模地产开发计划。 

 我们认为公司在重新定位后经营步入上升期，09-10 年整个中端

白酒市场受益，在这种背景下公司经营业绩将呈现快速增长。

可惜的是，目前公司产品定位相对较低，市场相对集中，长期

增长潜力略显不足。我们首次暂不给予公司投资评级，需要进

一步观察确认其中长期增长趋势。 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 66,170 (15.99) 2,426 (10.56) 0.09 4.20 101.3  

2009E 89,851 35.79 6,784 118.98 0.26 10.18 35.1  

2010E 100,459 11.81 9,669 42.53 0.37 12.23 24.7  

2011E         
 

 

走势图  
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市场数据 2009-10-13

收盘价： 9.12 元

52 周最高价： 10.03 元

52 周最低价： 2.68 元

平均持仓成本： 9.08 元

 

基本数据 2009Q2 

总股本（万股）： 26,072

流通 A股（万股）： 26,072

每股收益（元）： 0.12

每股净资产（元）： 2.33

每股经营现金流（元）： 0.43

市净率： 3.91
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9 月下旬我们实地拜访了公司，与公司财务总监陈新华先生进行了交流，详细

了解了公司目前的经营情况。 

 

 

1、三大业务雏形已现、白酒业务是主体 

 

安徽金种子酒股份有限公司（以下简称公司）于 1998 年上市，原名金牛实业，

由于上市后公司产业扩张失误，生产经营陷入困境，曾经一度大幅亏损。2006 年

公司借股改之机对旗下产业进行整合，剥离了不盈利的业务，确立了白酒制造、医

药以及房地产三大业务雏形。09 年 1H 公司营业收入 4.69 亿元，其中白酒收入 2.65

亿元，占比 56.5%，是公司主要的收入和利润来源。阜阳是安徽重要的白酒产地，

拥有古井贡（亳州原属阜阳）以及公司两家白酒上市公司，所以公司拥有较好的白

酒生产基础和消费群体，目前白酒成为公司三大业务的主体。 

 

图 1：公司近 5 年营业收入以及白酒收入占比变化 
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数据来源：公司报告，wind 

 

 

2、白酒销售仍以区域性为主、皖南市场是重点 

 

    根据我们的了解，目前公司白酒仍属于区域性销售，核心区域为公司本部阜阳

地区以及皖南市场。08 年公司整体白酒销量在 1.1 万吨左右，09 年上半年预计超

过 7000 吨，增长势头明显，我们预计全年销量有望超过 1.5 万吨。阜阳地区是公

司最大的销售市场，08 年销售收入超过 1 个亿。此外皖南的芜湖、安庆、铜陵等

地区也是公司的优势市场，09 年上半年芜湖销售收入在 5000 万，安庆、铜陵收入

也都达到千万级。 
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    公司的主打产品主要是三款：地蕴醉三秋、柔和种子酒以及祥和种子酒。醉三

秋的价格稍高，其优点是克服了温度对脂化、水解反应的可逆性影响，使酒质稳定、

酒体口感绵柔。目前阜阳地区主要销售地蕴醉三秋，皖南市场以柔和、祥和为主。 

 

图 2：公司主要产品以及对应销售区域 

 

数据来源：东北证券金融与产业研究所 

 

公司主打产品的定价并不高，三款酒的出厂价在 60 元以下，其中祥和酒略低

在 30 元左右。终端方面，商超零售价基本在 80-100 元，餐饮价格要高一些，醉三

秋一般在 110-130 元之间。 

据了解，公司的经销商模式基本是在当地分别确定 1 个柔和与祥和酒的总经

销，然后由地区总代分别负责相应产品的销售。我们认为这种模式的优点在于能够

使经销商专心做单一产品的销售，但缺点是难免在当地市场形成自己产品的“竞

争”，分散销售合力。 

 

 

3、医药业务稳定、房地产近期动作不大 

 

从近几年的收入构成来看，医药一直是公司主要收入来源，08 年开始销售比

重明显下降。据了解，公司的医药主要是地区分销业务，所以毛利率很低，对公司

几乎没有利润贡献。目前公司与浙江大学的合作项目“抗艾滋病中间体”已经进入

试生产阶段，可能成为未来的一个“亮点”。该产品属于中间体，主要销售给国外

药厂做最终产品的生产，但能否给公司带来业绩贡献尚存在不确定性。 
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图 3：近 5年公司医药收入及其占比情况           图 4：近 5年公司医药毛利率变化 
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数据来源：公司报告，wind                       数据来源：公司报告，wind 

 

    公司的可控土地资源比较多，总共有 1600 亩，其中一半左右（约 700 亩）属

于商业用地，但近两年公司经营战略重心在白酒产业，所以并没有大规模地产开发

计划。据了解，目前这些地产账面价值在 2.5 亿元左右，但考虑到这几年全国土地

市场的变化，我们认为其现时的公允价值将远远超过账面价值。 

 

 

4、我们的观点 

 

今年二线区域型白酒公司市场表现亮丽，目前公司在二、三线品种中绝对股价

较低，涨幅落后。我们认为公司已经确立了以白酒为主、医药房地产为辅的经营格

局，09-10 年整个中端白酒市场受益，在这种背景下公司经营呈现快速增长。随着

古井集团的成功改制，作为曾经的兄弟单位公司也有意愿仿效古井类似的改制。但

是目前公司产品定位相对较低，市场相对集中，长期增长潜力略显不足。 

 

 

5、业绩预测 

 

我们预计今明两年公司有望取得经营业绩的较快增长，预计公司 09、10 年的

每股收益将分别达到 0.26 元和 0.37 元。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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