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资产负债表数据 （09.9.30）

总资产（百万元）                    914.16

股东权益（百万元）                  626.38

每股净值产（元） 3.39
市净率（X） 3.74
负债率（%） 31.48
 

交易数据 
52 周股价区间（元） 3.88-15.90
总股本（亿股）                         2.61
总市值（亿元） 39.3
流通市值（亿元） 39.3
总股本/流通 A 股                          1
流通 B 股/H 股 /
52 周日均换手率 65.45

52 周股价走势图 
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金种子酒收盘价 沪深300指数

资料来源：wind 
 
相关研究报告 

报告摘要： 

 公司 09 年实现十大突破，品牌影响力和销售增长挤进徽酒第一阵营 近期

实地调研发现，公司在 09 年实现投入有效性、核心产品价格管理、营销

模式创新、营销网络建设、核心产品销量、品牌美誉度、毛利率提升、现

金流增长、净利润规模和形象提升等十大突破，收入与效益高增长远超预

期，其市场份额和品牌影响力等已挤进徽酒第一阵营，成为六朵金花之一

 六力齐推，公司进入可持续高增长轨道 一是以优秀的领导力主动转战二

线市场 ，各方面皆有新思考和部署；二是以卓越的品质力吸引消费者，

顺应白酒消费时尚潮流；三是以高度的契合力满足消费者，主打中档品牌

酒，价格重心 50 元至 100 元左右，正好满足消费者诸多需求；四是以独

特的营销力在本土品牌群雄逐鹿中独占鳌头，创建厂商合一的销售体制，

在激烈竞争中取得主动权和市场份额，实现多赢；五是巧遇外部力助推公

司高成长，一方面是金融危机影响下的安徽各地区经济增速远超全国及许

多地区，为公司销售超预期增长提供转机；另一方面消费者出于食品饮料

安全性考虑，对品牌酒的消费需求突然增长；六是以卓越的资源整合力谋

划崭新的未来 在“三好”——好品质、好机制和好团队——基础上，充

分整合内外资源，优化和扩大基酒生产能力和规模，积极创建白酒高端品

牌（2010 年 5 月将推出高端品牌“金种子”），规划新的生产基地，适

时拓展新的业务（房地产开发等），提升发展空间 

 业绩预测与评级：鉴于公司具备持续高增长能力，2009-2011 年净利润增

速从 170%、100%和 55%调升至 175%、145%和 60%，EPS 从 0.24 元、

0.51 元和 0.70 元调升至 0.25 元、0.60 元和 0.98 元。以目前白酒平均 38
倍 PE 测算，公司 2010-2011 年对应股价区间为 23 元至 36 元左右，与目

前股价有 53%-145%左右提升空间；以第二阶段增长率 10%、长期增长

率 3%等为假设，公司绝对估值 20.3 元，绝对估值区间为 17-26 元左右，

升幅同样很大，故维持“强烈推荐”评级 

财务指标预测 

指标 07A 08A 09E 10E 11E 

营业收入（百万元） 787.62  661.70  1,057.85 1,425.57 1,788.99 

增长率（%） 1.76 -15.99 59.87 34.76 25.49

净利润（百万元） 26.25  24.26  71.32 157.44 256.26 

增长率（%） 42.59 -7.57 170.03 79.92 55.41

每股收益(元) 0.10  0.09  0.25 0.60 0.98 

净资产收益率（%） 4.76 4.20 11.37 21.14 27.73

PE 150.80  167.56  55.12 24.97 15.34 

PB 7.13  6.81  6.27 5.28 4.25  

1.金种子酒：做强白酒主业  打造百年品牌——白酒

行业上市公司调研报告系列之一  2008.10.13 
2.五粮液：历经风雨 巨人应更强大——五粮液

（000858）深度报告之二     2009.10.20  
3. 寒冬逢瑞雪 好酒好时节——食品饮料行业 11 月

投资策略                       2009.11.6 
4. 销售看好 高成长可持续 维持强烈推荐评级——

金种子酒（600199）持续跟踪报告 2009.11.2 
5. 金种子酒：苏醒巨人 二线品牌典范——金种子酒

（600199）深度报告           2009.11.20 
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我们近期联合部分机构投资者前往合肥、阜阳等地与安徽金种子酒业股份有限公司（下称“公

司”）主要高管及部分经销商进行了比较广泛而深入的交流，本人实地考察了安庆、铜陵、芜湖、

黄山等地，最远到过乡村，拜访了公司主打产品“醉三秋”、“柔和种子酒”与“祥和种子酒”的

部分销售渠道——酒店、烟酒商行、超市、餐饮等。此行打消了我们此前对公司主打产品在销量、

收入和效益方面突然大幅增长之疑惑，我们对公司进一步良性发展和持续高增长有了更加清晰的认

识，预计公司发展空间将会十分广阔。 

1.09 年实现十大突破 进入徽酒第一阵营 

1.1 09 年销量收入效益均远超预期 

本次调研给我们最深刻的印象是：无论是公司方面还是经销商方面，言语间都透露出极为振奋

的心情和感受：“没想到”09 年公司主打产品“醉三秋”、“柔和种子酒”与“祥和种子酒”在

销量、销售额以及效益方面突然爆发式增长，远远超过预期：前三季度这三大产品比 08 年全年增

长 37.5%、62.96%和 138.81%，总量增长超过 30%。 

表 1：2007-2009.1-10 金种子酒三个主打产品销售情况及其占比 
 地蕴醉三秋 柔和种子酒 祥和种子酒 其他 合计 三大产品销量占比 

07年 484 425 566 2525 4000 36.88%

08年 800 1350 1340 6510 10000 34.90%

08比 07增减 65.29% 217.65% 136.75% 157.82% 150.00% -

09.1-10 1100 2200 3200 8500 13000 50.00%

09前三季比 08 增减 37.50% 62.96% 138.81% -0.15% 30.00% -
资料来源：东兴证券研究所 

表 2：金种子酒主要销售地区排名及安庆地区销售情况 
销售额排名 地区 安庆市 销售产品 09 年预计销售额（万元） 

1 阜阳 潜山县 柔和种子酒 4000 

2 安庆 枞阳县 柔和种子酒 4000 

3 宿州 望江县 柔和种子酒 3000 

4 巢湖 岳西县 柔和种子酒 3000 

5 黄山 桐城市 祥和种子酒 2500 

6 芜湖 怀宁县 祥和种子酒 2500 

7 铜陵 太湖县 祥和种子酒 2500 

8 马鞍山 安庆市区 醉三秋、柔和种子酒 2000 

9 - 宿松县 祥和种子酒 400 

合计   21000 

资料来源：东兴证券研究所 

·两个实例· 

 芜湖经销商“芜湖吉丰商贸有限公司”负责人：近几年一直在培育市场，07 年开始做，

今年冲破一个拐点，做到全省醉三秋单品销量第一，达到 40 万箱，160 万瓶，相当于 800

吨。08 年组织芜湖市奥运观摩团，为安徽省观摩团服务，与观摩团成员建立了良好关系，

许多很快成为我们的重要客户。仅芜湖一个地区我们的品牌推广部就有 50 多人。我们也

是黄山市屯溪区经销商，08 年销售额 1200 万元，今年可达 1800 万元，增长 50%左右。 
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  安庆市经销商“安庆柔和铭酒商贸公司”负责人（负责全市迎江区、大观区和宜秀区三

个区销售）：今年新上市柔和经典一个多月以来，定价和近几年卖得很好的“五年口子

窖”差不多，酒店终端售价 128 元，超市卖 98 元，由于销售方式多种多样，如组织 100

多人的港澳旅游团，前几天刚回来，销售效果特别好，1 个多月之内卖出 900 件，相当

于 3.6 万瓶，按照每瓶 88 元计算，销售额就达 300 多万元，目前是先打款后付货，这在

前几年“想都不敢想”。 

表 3：本次实地考察主要拜访情况 
受访者 单位 职务 访谈形式 

多位主要负责人 安徽金种子酒业股份有限公司及集团公司 高管 座谈 

胡继峰 芜湖·黄山市吉丰商贸有限公司 总经理 座谈 

陈国兴 马鞍山市吉鑫商贸有限公司 总经理 座谈 

徐冬梅 安庆柔和铭酒商贸有限公司 总经理 茶聊 

朱新民 安庆市柔和铭酒商贸有限公司 常务副总经理 茶聊 

业务员 合肥市宜力商贸有限公司 聊天 

烟酒柜台负责人 合肥百货股份有限公司 聊天 

白酒销售人员 合肥市合家福超市 聊天 

负责人 上海华联超市合肥徽州大道门店 聊天 

服务员 合肥木子酒店 聊天 

服务员 安徽饭店 聊天 

售货员 安徽饭店门前名烟名酒商行 聊天 

负责人 安庆市昌隆烟酒商行 聊天 

售货员 安庆市大华超市烟酒柜台 聊天 

售货员 安庆市大翔超市烟酒柜台 聊天 

老板夫妻 安庆市黄山小饭馆 聊天 

售货员 铜陵市某烟酒商行 聊天 

售货员 黄山市台客隆超市 聊天 

冯继周 黄山名烟名酒店售货员 聊天 

老板及服务员 黄山市好想来饭店 聊天 

无名氏若干 安庆市大观区；黄山市屯溪区、歙县及徽州区等 20多家烟酒商行 聊天 

资料来源：东兴证券研究所 

1.2 09 年实现十大突破 

据公司介绍，09 年早些时候，《糖业烟酒》杂志有这样一个评价：省内惟一可以改变安徽白

酒格局的是金种子酒，这个评价具有很高的份量。公司 “醉、柔、祥”三大产品自从 2005 年开始

导入市场以来，销量以年均 50%以上的速度增长，净利润则在 2009 年实现飞跃。总结起来，公司

已实现十大突破： 

一是市场投入有效性的突破，主要包括在已有的“多盘互动”模式基础上，在名烟名酒店里搞

店中店，变成专卖店，投入少、见效快。到 2009 年，公司连续四年多的较大规模宣传投入，对市

场引起了化学反应，消费者对公司品牌和产品的认可开始逐渐加速提升，效果越来越好；二是核心

产品价格管理方面的重大突破，主要是理顺价格体系，统一价格，包括及时提价，提升价格档次；

三是营销模式创新，即实现了厂商一体化，经销商的公司化运作，对经销商可以掌控，可以全面贯

彻金种子酒的营销思路与文化；四是网络建设，网络下移向乡镇延伸，所有镇都有铺货；五是核心

产品销量突破，单品营销质量很高，培养知名度、美誉度和忠诚度；六是美誉度的突破，单品上量，

预想不到，对培育美誉度极大提升；七是毛利率突破，目前达到 65%，产品获利能力在二线品牌中
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最高；八是现金流量增长突破，增速达到 200%，这是核心指标；九是净利润规模突破，前三季度

超过 4500 万元；十是形象提升突破，将为资本市场提升形象奠定基础。 

公司特别引以自豪的是，公司根据市场供需情况，从 2009 年 8 月 10 日起对“地蕴醉三秋”、

“柔和种子酒”和“祥和种子酒”系列产品的对外销售价格在原价基础上上调 10%-18%，这是 2009

年以来白酒行业公开表示提价幅度最大的，提价后，不仅没有减少销量反而刺激销售，增加销量。

截至目前公司取得了主打产品价增量增效益递增的效果。公司酒业毛利率和销售净利率 09 年中期

继续较大幅度提升。从酒业毛利率看，已从 2007 年的 52.14%升至 2008 年的 60.72%6 和 20009

年中期的 65.02%，处于持续提升态势；综合毛利率则从 2005 年的 10.86%持续提升至 2008 年的

33.02%和 09 年中期的 37.83%，销售净利率和净资产收益率也有较大提升 

图 1：2009 年前三季度合肥、泉州等地 GDP 增速对比 
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资料来源：东兴证券研究所根公司披露信息整理 

·四个实例· 

 公司及有关地区销售负责人：地蕴醉三秋单品销量排名：芜湖、阜阳、合肥、淮南和铜

陵，芜湖市醉三秋单品销量可以达到 4000 万元以上；铜陵增长很快，09 年 1-10 月卖了

5 万箱，柔和种子酒 09 年销售额可能会达到 4000 万元 

 合肥经销商“合肥宜力商贸公司”业务员：我们主要销售醉三秋和柔和种子酒，08 年销

售额 4000 万元，09 年将达到 6000 万元，增长 50%。由于竞争激烈，种子酒公司去年

投入合肥市场 2000 万元，今年投入接近 4000 万元，处于高投入高产出时期，或者说合

肥已成为成长性市场 

 安庆市经销商：在安徽，白酒品牌众多，近些年大有“你方唱罢我登场”的趋势，一些

品牌红火一两年就消退甚至消失了（如双轮池），一些品牌则持久性极强，种子酒属于

第三种类型：不容易火起来，但一旦火起来就不容易消退 

 马鞍山市经销商：09 年卖出 20 万件柔和种子酒，每件 4 瓶，达 80 万瓶，相当于 400 吨 
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1.3 市场份额与品牌影响力挤进徽酒第一阵营 

白酒业界素有“东不入皖西不入川”之说，意即安徽和四川是我国非常突出的白酒产销大省，

这两大区域白酒形成了明显的概念——川酒和徽酒，不仅消费量大，而且品牌众多、竞争激烈。不

过，就价位档次、产品品质、销售规模与效益，以及品牌知名度、美誉度和影响力等多方面综合考

察，“徽酒”总体属于全国性白酒品牌第二阵营，或者说属于二线品牌，四川则具有雄霸国内白酒

第一阵营的实力。 

就徽酒而言，近几年迅速崛起，出现了“徽酒三个阵营”说和“六朵金花”说：以口子窖、迎

驾和公司为第一阵营，古井贡、高炉家和皖酒为第二阵营，处于第一二阵营的这六家白酒企业又被

誉为“徽酒六朵金花”；其他如文王酒等为第三阵营或小品牌，有些品牌的销售和影响力甚至局限

于一个市、一个县等，如宜酒、黄山、宣酒、金裕皖、金临水、六尺巷等，分属于安庆市、黄山市、

宣城市、桐城市、怀宁县等。 

公司挤进徽酒第一阵营的主要标志是市场份额和品牌影响力。在安徽“省会城市合肥+十六个

地级市”区域内，白酒销售额总体上有 100 亿元多一点，公司主要市场在阜阳、安庆、宿州、巢湖、

黄山、芜湖、铜陵和马鞍山等地，也就是接近省内区域一半，而覆盖面则基本上是全省覆盖。这些

主要销售区域每个地区均有着至少 4000 万元以上销售额；“柔和种子酒”早在 2007 年就已经成

为皖南白酒第一品牌。 

表 4：公司主打产品和主销区域的销售、份额与品牌影响力 

地区 主打产品销售、市场份额及品牌影响力 

阜阳 
公司总部基地，最大销售额有 4个亿，公司销量、收入和利税在当地是当仁不让的

第一名，醉三秋市场份额绝对居首位 

合肥和安庆市区 醉三秋市场份额排在第三位 

安庆下属若干县、乡、镇 祥和种子酒成为销量遥遥领先、市场份额占绝对优势的同价位档次品牌第一名 

宿州、芜湖、铜陵、马鞍

山和黄山等 
醉三秋与柔和种子酒在市场份额排在第一、二、三名不等 

皖南地区 柔和种子酒早在 2007年起成为第一品牌 

资料来源：东兴证券研究所 

·实例· 

 黄山出租司机：目前喝白酒最常喝、喝得最多的是柔和种子酒，因为它很有品牌、品质、

价格和口感优势 

2.六力合推 公司进入可持续高增长轨道 

我们认为，公司之所以在 09 年进入高速增长轨道，且表现出较强的可持续性，主要在于公司

具备六种力量——领导力、品质力、契合力、营销力、外部力与整合力。 

2.1 以优秀的领导力主动转战二线市场 各方面思考部署到位 

以锁炳勋董事长为核心的优秀管理团队 2005 年开始主动转战二线区域，在战略规划、观念创

新、体制创新、资源整合以及公司治理等方面全方位出击，历经三年多苦战终于迎来销售拐点，步

入高增长轨道。 
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 在地方国有企业中实行民营化运作，干部能上能下，收入能升能降，效果十分显著。1997

年锁炳勋董事长管理下的麻纺厂实施三项制度改革，干部能上能下、工资能高能低、人

员能进能出，尤其是实行干部聘任制，竞争上岗，被国家经贸委选定为好管理经验典型

加以介绍推广，他本人担任过两届全国人大代表。可以认为，公司领导班子具有优秀的

管理经验、能力和胆略，以及广泛的资源； 

 多年来，公司形成了一支稳定、敬业、善于管理、营销和创新的队伍，拥有精明能干的

管理团队，具有明确的战略目标、实用的策略手段和灵活的方式方法，尤其是不断创新

的理念，认为理念新，值千金，要下决心做大做强白酒主业，并且志在长远，要做“百

年品牌”。采用业内流行的盘中盘营销模式，并加以创新，与经销商形成独特的厂商合

一营销体制； 

  公司 2005 年开始创建醉三秋、柔和种子酒和祥和种子酒三个中高端品牌，将市场优先

定位于省内二线区域——市县镇作为重点，全面到位，潜心培育，省外优先考虑临近省

份，逐步推进全国化。省内首先选择阜阳地区作为突破口，醉三秋很快成为阜阳市政府

招待指定用酒，阜阳作为公司大本营，销售很快迅速增长，成为最大的市场，至今仍然

是公司销售额和利润最大的地区； 

 公司治理结构较为规范。公司已于 2007 年 11 月完成公司治理专项整改，一直以来未受

到监管部门处罚。公司控股股东——安徽金种子集团有限公司是经阜阳市人民政府批准

设立的国有独资公司，经安徽省国资委批准成为国有资产投资主体并授权经营，其实际

控制人为阜阳市国资委。醉三秋成为阜阳招待用酒在白酒企业中较为独特，说明当地政

府和实际控制人对公司扶持力度很大，希望公司做强做大。 

图 2：金种子酒主业利润占比情况  图 3：金种子酒控股股东及持股比例 

 

 

资料来源：东兴证券研究所根据公司公开披露信息整理  资料来源：东兴证券研究所根据公司公开披露信息整理 
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2.2 以卓越的品质力吸引消费者 顺应白酒消费时尚潮流 

公司产品均为绿色产品，为安徽著名品牌，多次获得国家和安徽省多项认证；主打产品以柔和

口感为特色，好合不上头、不易醉，符合白酒消费时尚。 

图 4：金种子酒主打产品醉三秋品质简况  图 5：金种子酒主打产品柔和种子酒品质简况 

 

 

 
资料来源：东兴证券研究所根据公司公开披露信息整理  资料来源：东兴证券研究所 

图 6：金种子酒主打产品醉三秋简况 

 

 

产品名称：地蕴醉三秋 
发布时间：2008-11-25 
恒温窖藏醉三秋三大品质突破： 
1.克服了温度对酯化、水解反应的可逆性的影响，使酒 体品

质异常稳定； 
2.更有利于氢键结合作用力明显，使酒体品质绵柔无比； 
3.更有利于去除酒体中任何一丝杂味，使酒体品质极度纯净

资料来源：东兴证券研究所根据公司公开披露信息整理 

图 7：金种子酒主打产品柔和种子酒简况 

 

 

产品名称：柔和 种子酒 
发布时间：2008-11-22  
详细介绍： 
独特柔和型白酒，口感绵柔无比，不冲不刺； 
突破性的分离了醛类化合物，有益身心健康； 
采用东北绿色基地原料，全程绿色环保工艺酿造 

资料来源：东兴证券研究所根据公司公开披露信息整理 

图 8：金种子酒主打产品柔和种子酒简况 
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产品名称：祥和种子酒 
发布时间：2008-11-17  
详细介绍： 
独特柔和型白酒，口感绵柔无比，不冲不刺； 
突破性的分离了醛类化合物，有益身心健康； 
采用东北绿色基地原料，全程绿色环保工艺酿造 

资料来源：东兴证券研究所根据公司公开披露信息整理 

2.3 以高度的契合力满足消费者的购买欲望和购买力  

二线区域与一线城市相比，消费者收入水平较低，但消费欲望和习俗较强，随着收入的增长而

不断提升白酒消费档次，公司主打中档品牌酒，价格重心 50 元至 100 元左右，正好满足消费者诸

多需求。 

表 5：公司主要产品一批价格和终端售价 
产品名称 一批价格（元/瓶） 终端售价（元/瓶） 注 

柔和珍藏版种子酒 208 308 新上市 

天蕴醉三秋 188 258-268 销售一般 

柔和经典种子酒 108 158 新上市 

地蕴醉三秋 88 118-128 销售较好 

柔和种子酒 70-72 98 （销量最大品种）

种子酒 20 25-28 销售较好 

特供种子酒 15 20以下 销售较好 

资料来源：东兴证券研究所 

2.4 以独特的营销力在本土品牌群雄逐鹿中独占鳌头 

2008 年，公司强力提升营销水平，营销出现重大变化，成功打造六种营销机制：一是聚焦资

源做单品与多盘互动相结合的市场运营机制；二是持续提价与稳价相结合的价格机制；三是经销商

与厂家相结合的一体化运营管理机制；四是公益营销与热点造势相结合的品牌提升机制；五是预算

制、审批制与包干制相结合的市场运作机制；六是市场打假与维权相结合的监管机制。2009 年 2

月投资 1000 万（全资）设立阜阳金种子酒业销售有限公司，意欲通过独立、规范地运作，完善公

司经营管理控制体系和销售市场整体布局，加快实施主营业务白酒发展规划，增强对区域市场的管

控能力，进一步做大做强主业白酒。这一举措体现了公司更好做大做强主业白酒、加强白酒经营销

售管理、提升白酒销售专业化管理水平和市场的快速反应能力的战略，成为公司销售发力、迈上新

台阶的重要标志。 

总体而言，公司推行的厂商合一销售体制主要特色在于：第一，实行市、县或某区域独家代理

制。经销商是公司产品的专业销售商，不再销售其他产品，这有利于经销商专注于公司产品销售，

并有销售排他性；县市分离，根据经销商的能力类划分，区域多大，一地一策；第二，厂商合一，

各司其职，共谋发展。公司销售办事处主任担任经销商常务副总经理，经销商总经理担任办事处副

主任，这样可以保证经销商严格按照公司要求的品牌宣传、价格策略等运营，但不会过多干预经销

商的日常经营，从而可以在有效掌控经销商的同时，充分调动其有效积极性，经销商实际上成为公

司的分公司；第三，政策灵活，区别对待。公司根据市场属于成熟期、长周期和初创期，给予不同

的宣传费用预算或调整，做到一地一策、一人一策，十分灵活有效；第四，加强价格管理，同时保
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障经销商利益，通过价格掌控、年终返点等手段，确保经销商的净利润稳定在相当的水平，从利益

分配上稳定经销商队伍。如产品提价要做到终端价涨幅要大于出厂价。如柔和出厂价提 8 块，经销

商都提 10 块，目前没有一家经销商违背公司的价格管理体系。有的经销商从 05 年就开始经销公司

的产品，有的经销商则放弃别的品牌经销专做公司产品，并取得了良好回报；第五，严格的处罚措

施。目前的厂商合一体制与过去的大流通体制相比有很大的管理优势，发现窜货可罚款 5-10 万，

直至取消资格。公司 160 个经销商都向公司交纳保证金，根据销售规模 3-10 万不等，每个产品都

有物流编码，每家卖的货都有喷码机在瓶盖上、外包装上，防止窜货，企业内部人员知道这种编码，

公司有市场稽查部随时纠察。另外，如果经销商某些考核不达标，相应的宣传投入费用就不给报销。

市场投入可以分季度投下去，经销商要报计划，审批合格就可以操作，费用会根据是否做到位而报

销；第六，营销模式上实行多盘互动，多渠道互动，酒店、商超、团购、婚庆、烟酒店等并用，还

在烟酒店、超市等开创店中店，想尽办法宣传和促销。主要是围绕品牌建设来投入，参加大量公益

和热点活动以便拉升品牌，把企业营销与百姓关注的事情结合起来，如与合肥市工委合作，每消费

1 品酒，就为贫困生捐出 0.5 元，今年为大学生捐款达 200 多万元，另外还赞助冠名体育、赠送演

唱会门票等。 

·营销实例· 

 在公司主销区主要的广告发布载体上随处可见“好酒自然柔和·柔和种子酒”的广告语，

这些载体包括街道路牌、烟酒店和酒店店牌、高层建筑外墙广告牌、超市标签等，如六

安市的舒城县、安庆市的怀宁县，以及黄山的歙县棠樾村等公路路边，无论是烟酒行的

店牌，还是一些饭店的店牌，随处可以见到同样的广告，这些广告充满了宣传和渲染醉

三秋、柔和种子酒等的热烈氛围。 

 广告语大多集中于宣传醉三秋和柔和种子酒，而且既宣传经销商，又突出公司品牌，如

黄山市屯溪区黄山中路路牌的广告词：“绵柔醉三秋·恒温窖藏·绿色工艺·黄山市利

达行商贸公司总经销·安徽金种子酒业股份有限公司”；在合肥市合家福超市酒类专柜，

我们看到醉三秋的促销广告：“迎新年·醉三秋精彩献礼·100%中奖，特等奖可获得宋

祖英、刘欢演唱会门票”；在一些超市和不少烟酒店柜台，我们看到包装盒上印有“万

台电脑共享”等促销语；我们甚至听到过民间流传这样的说法：喝金种子，生儿子，过

好日子。 

 公司在销售方面采取很多有力措施，包括和联想共同推出万台电脑中奖活动、大小节日

均有各类促销、酒店消费奖励等；在和经销商关系方面可以实行“一地一策”、“一家

一策”。我们在合肥的一些酒店看到这样的促销横幅广告：菜肴满 158 元送价值 58 元的

祥和种子酒一瓶，菜肴满 288 元送价值 98 元的柔和种子酒一瓶。 

2.5 巧遇外部力助推公司高成长 

一方面是金融危机影响下的安徽各地区经济增速远超全国及许多地区，为公司销售超预期增长

提供转机；另一方面消费者出于食品饮料安全性考虑，对品牌酒的消费需求突然增长。2008 年金

融危机对国内实体经济的冲击带给二线品牌良机，那些本来就无力或不远喝贵酒的消费者，退而求

其次选择了口感和品牌都不错的二线白酒。更有甚者，这些地区的外出打工者在 08 年金融危机冲

击后失业回到家乡，把在外地学会的品牌消费习惯通过言传身教带回家乡，培育了本土居民的品牌

白酒消费意识和习惯。 
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我们对比了 2009 年上半年安徽全省及各地区、全国、北京、上海、福建等区域的 GDP、财政

收支及社会消费品零售总额增速发现，安徽占据很大优势，这使得公司产品消费具有很好的经济基

础和能力，印证了二线区域经济、财政收支和社会消费品零售总额等增长较好可以带动这些地区白

酒消费增长的内在逻辑。 

图 9：我国白酒行业具有五大驱动因素 

资料来源：东兴证券研究所 

图 10：我国白酒消费增长的主要逻辑 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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图 11：我国二线白酒品牌消费增长的主要逻辑 

 

资料来源：东兴证券研究所 

表 6：2008-2009 各季度全国、京沪、安徽、阜阳、泉州、惠安等 GDP 增速情况 

 2008 2009Q1 2009Q2 2009Q3 

全国 9.00% 6.10% 7.10% 7.70%

北京 9.00% 6.10% 7.80% 9.50%

上海 9.70% 3.10% 5.60% 7.10%

安徽 12.70% 11.60% 11.80% 12.90%

福建 13.00% 7.40% 8.50% 10.20%

阜阳 12.00% - 10.20% -

泉州 14.50% - 8.50% 10.60%

惠安 15.00% - 10.50% 9.20%

资料来源：国家统计局，各地经济社会发展统计公报 
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图 12：2009 年前三季度合肥、泉州等地 GDP 增速对比 
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资料来源：东兴证券研究所根据国家统计局、各地有关数据整理 

图 13：2009 年上半年安徽省会及 16 市 GDP 增速与全国及京沪排名 
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资料来源：东兴证券研究所根据国家统计局、各地有关数据整理 

图 14：2009 年中期安徽及一会十六市 GDP 总额排名 
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资料来源：东兴证券研究所根据国家统计局、各地有关数据整理 
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 图 15：2009 年前三季度合肥、泉州等地与全国等社会消费品零售总额增速对比 
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资料来源：东兴证券研究所根据国家统计局、各地有关数据整理 

图 16：09 中期阜阳、安徽财政收支增速与全国比较  图 17：09.1-9 月兰州、阜阳等财政收入增速比较 
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资料来源：东兴证券研究所根据国家统计局、各地有关数据整理  资料来源：东兴证券研究所根据国家统计局、各地有关数据整理 

2.6 以卓越的资源整合力谋划崭新的未来  

在“三好”——好品质、好机制和好团队——基础上，充分整合内外资源，优化和扩大基酒生

产能力和规模，积极创建白酒高端品牌（2010 年 5 月将推出高端品牌“金种子”），规划新的生

产基地，适时拓展新的业务（房地产开发等），提升发展空间 

 09 年 4 月董事会决定自筹资金实施绿色食品优质曲酒技改项目，计划总投资为 1995 万

元，建设期为 18 个月。项目实施后，能够年新增优质曲酒 3000 吨，解决主业白酒快速

发展的“瓶颈”问题，进一步降低生产成本，稳定产品质量和风格，初步预测每年可新

增效益 3000 万元 

 09 年 7 月 18 日召开股东大会，通过决议申请银行贷款 4500 万元、自筹 2250 万元，总

投资 6750 万元，用于十条灌装生产线节水改造项目，建设期 12 个月，预计每年可新增

销售收入 36000 万元，新增利税 10800 万元、新增效益 3500 万元 

 09 年 10 月 10 日参加安徽种子酒总厂（简称：种子酒总厂）政策性破产整体财产拍卖竞

买，并以总额人民币 1570 万元竞买成功，已取得有关竞买成交确认书。种子酒总厂是安
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徽金种子集团的全资子公司，拥有“颍州府”等当地有名的白酒品牌，此举可以达到减

少关联交易、扩大产能等目的 

 生化制药业务可增添业绩亮色。制药分公司一次性通过了 GMP 再认证和医药经营 GSP 

再认证；新开发的左氧氟沙星片剂正在临床试验，胰酶肠溶胶囊等三个产品获得国家批

准文号，即将上市；国家二类新药阿克他利及四类新药地红霉素正在申请新药证书代理

销售 

 房产业务出现转机。上半年公司房地产业务产生 455 万元收入；土地储备近千亩，包括

老厂址（玻璃厂、麻纺厂旧址等）搬迁后留下的地块 500 亩（已成为阜阳市中心城区并

转为商业用地），以及在开发区新获得的 450 亩土地。目前可以算作商业用地的面积可

达 500 多亩，价值 2.4 亿元以上 

 预计新建生产与办公新基地两年后完成，目前已经在规划筹备之中，届时将会形成花园

式的生产办公和旅游基地，公司产能也会扩张很大 

 省外市场将有重点地选择和经营。目前，广东、福建、海南、湖南、江苏、石家庄、山

东菏泽以及天津等均有经销商。将逐步实现重点区域的扩张，向全国发展 

 公司目前正在聘请专业的机构进行策划，计划于 2010 年 5 月推出高端产品“金种子”，

这是对曾经这一高端品牌的复归，价格将会覆盖三个区间：200 元以内、300 元左右和

1000 元以上，重点放在 300 元上下，借以提升公司高端形象，产生新的利润增长点。 

 2010 年公司计划实现产品经营与资本经营结合互动，价值、品牌和市场三个提升：通过

资本市场提升产品知名度、美誉度和建立利益协同，打造企业、投资者和社会多方面满

意的新格局。 

表 7：金种子酒主要控股和参股公司的 2008-2009 中期经营情况（单位：万元） 

总资产 主营收入 净利润 
公司名称 注册 

资本 
表决权

比例 主业 
2008 09 中期 2008 09 中期 2008 09 中期

⑴安徽金太阳药业有限公司 3000 92% 中西药生产 7251 - 30942 - 70 -

⑵安徽金宇高速公路发展有

限公司 
55600 19.78% 

高速公路建设

管理 
48020 66373.62 2038 73.96 38117 -180.78

⑶安徽颍上县金种子酒业有

限公司 
500 90.00% 白酒啤酒销售 29763 - 34142 - 2872 -

⑷安徽金种子集团阜阳房地

产开发有限公司 
2722 98.16% 

房地产开发销

售建筑装潢等 
13055 355 -171 - - -

资料来源：东兴证券研究所根据公司公开披露信息整理 

3.业绩预测、估值与评级 

3.1 业绩预测 

基于对白酒行业特别是二线品牌景气度的更高预期，通过对公司主要产品销量、价格、各项费

用以及税收等综合因素的模型分析，从不太保守角度预计，2009-2011 年公司白酒销售可达 1.6 万

吨、1.95 万吨和 2.47 万吨，增速达 50%、30%和 27%，包括白酒、生化制药和房地产在内的营业
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收入可增长 45%、24%和 22%，净利润增长约 170%、99%和 55%，每股收益可达 0.25 元、0.45

元和 0.70 元。 

表 8：金种子酒 2007-2013E 主业业绩指标（含医药等收入） 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 
主营收入（百万元） 787.62  661.70  1,057.85 1,425.57 1,788.99 2,179.93  2,654.96  

主营收入增长率 1.76% -15.99% 59.87% 34.76% 25.49% 21.85% 21.79% 

EBITDA（百万元） 263.50  256.96  107.17 221.73 349.86 452.14  575.84  

EBITDA增长率 0.05% -2.48% -58.29% 106.89% 57.79% 29.24% 27.36% 

净利润（百万元） 26.25  24.26  71.32 157.44 256.26 336.15  433.21  

净利润增长率 42.59% -7.57% 193.99% 120.74% 62.76% 31.18% 28.87% 

ROE 4.76% 4.20% 11.37% 21.14% 27.73% 28.99% 29.62% 

EPS（元） 0.10  0.09  0.27 0.60 0.98 1.29  1.66  

P/E 131.00  145.56  47.89 21.69 13.33 10.16  7.88  

P/B 6.19  5.91  5.44 4.59 3.70 2.95  2.34  

EV/EBITDA 13.25  13.11  32.15 15.19 9.20 6.63  4.72  

资料来源：东兴证券研究所 

3.2 相对估值与绝对估值 

目前白酒行业市盈率达到 38 倍左右，以此测算公司 2010-2011 年对应股价区间为 23 元至 37

元，与目前股价有 53%-144%左右提升空间。 

以第二阶段增长率 10%、长期增长率 3%等为假设，公司绝对估值 FCFF 为 20.56 元，FCFE

为 20.30 元，估值区间为 17~26 元左右，升幅同样很大。 

表 9：金种子酒绝对估值结果汇总 

估值方法 估值结果      估 值 区 间 敏感度分析区间 

FCFF 20.56  17.02  － 26.17 贴现率±1%，长期增长率±1% 

FCFE 20.30  16.79  － 25.81 贴现率±1%，长期增长率±1% 

DDM 11.34  9.17  － 14.79 贴现率±1%，长期增长率±1% 

APV 18.94  15.42  － 24.53 贴现率±1%，长期增长率±1% 

AE 19.76  17.00  － 23.74 贴现率±1%，长期增长率±1% 

EVA 19.89  16.84  － 24.94 贴现率±1%，长期增长率±1% 

资料来源：东兴证券研究所 

3.3 投资评级：维持强烈推荐评级 

综合考虑公司面临的良好行业背景、主动转战二线进行战略策略布局谋划，在品质、口感、价

格、销售等方面的优势或强势，资源整合对盈利预期的提升，业绩高成长的持续性，以及二级市场

估值存在的巨大上升空间等因素，我们维持“强烈推荐”评级。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

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； 

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。 


