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事件  
2010 年 1-6 月，公司实现营业收入 6.45 亿元，同比增长 37.36%，营业利润

1.07 亿元，同比增长 158.52%，实现归属母公司净利润 8582 万元,同比增长

177.04%，实现每股收益 0.1646 元。完全符合我们的中报业绩预期。 

 

研究结论： 
 白酒主业快速增长，增速略超预期。报告期内，公司白酒业务的收入达

到 4.16 亿元，同比增长 56.87%，增速略超过我们的预期，白酒毛利率

略降 0.21 个百分点，为 64.81%。由于白酒收入占比上升到 65%（占比

同比提高近 9 个百分点），公司综合毛利率同比大幅提高至 43.06%，同

比上升 5.23 个百分点。未来公司的白酒仍将为公司贡献最主要的利润，

且，贡献利润占比将会不断提升，我们预测公司全年白酒收入增速将会超

过 50%。收入有望达到 8.5 亿元左右。 

 二季度业绩增速加快。公司一季度净利润增长 153%，作为淡季的二季度

业绩净利润增速超过一季度，达到 207%，特别是在去年二季度业绩增速

极快的情况下，二季度业绩的更快增长表现优秀。我们认为原因主要是以

下两点：（1）2010 年 1 季度，公司白酒合计销量达到 6000 多吨，其中

地蕴醉三秋在600吨左右，柔和种子酒在1000吨左右，祥和种子酒在1400

吨左右。二季度延续 1季度白酒业务快速增长态势；（2）. 柔和种子酒

的返点政策取消后，毛利率提升，主要会体现在二季度及之后三个季度的

报表上。我们看到二季度公司综合毛利率上升了近 11 个百分点。 

 增发增强公司白酒经营能力。2009 年度资本公积金转增股本预案实施后，

公司非公开发行股票数量的上限调整为7,000万股，发行底价调整为7.54

元/股，我们预计三季度完成增发的可能性大，且，现股价和增发价价差

巨大，取得增发的投资者获益应不俗，建议积极参与。投资项目一：将年产

7000 吨基酒产能通过技改改建为年产 6800 吨优质基酒产能；项目二：提高原 1.13 万吨

酒池和室外罐群的储存能力，通过技改使基酒储存能力达到 2.23 万吨，提高优质酒率；

项目三：营销和物流网络的建设；项目四：技术研发及品控中心建设。 

 退出房地产业务为此次增发服务。7月 9日，公司董事会决议将持有金种

子房地产 98.16%股权转让给安徽金种子集团，以此全部退出房地产行

业。此次股权转让的交易价格为 8,055.83 万元。近几年，公司房地产业

务基本处于停滞状态，收入占比不足 1%，退出房地产开发业务完全不会

影响公司业绩，反而有助于顺利增发和更加聚焦白酒主业。 

 调高盈利预测和目标价预期，维持“买入”评级。根据中报的情况，我

们上调公司的毛利率预测、略微调低实际所得税率预测。上调后，10-12

年 EPS 分别为 0.30 元（原 0.27 元）、0.45 元（原 0.42 元）和 0.62 元

（原 0.58 元），三年业绩复合增速在 60%以上，上调目标价至 16 元（给

予 11 年 EPS 的 35 倍 PE），我们维持对公司的“买入”评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 07 月 26 日） 13.36
目标价格 16.00
总股本/A 股（亿股） 5.21/5.21
A 股市值（亿元） 70
行业 白酒

报告日期 2010 年 07 月 27 日
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金种子酒 沪深300

财务预测 

（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 1046 1434 1948 2523
同比% 58.0% 37.1% 35.9% 29.5%

归属母公司净利润 71 157 232 326

同比% 227.1% 119.3% 48.5% 40.1%

毛利率% 37.6% 42.5% 44.3% 45.5%

ROE% 10.9% 24.6% 43.8% 63.0%

EPS（元） 0.27 0.30 0.45 0.62

PE（X） 98 45 30 21 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表 1：公司分季度经营数据 

单位：万元 1H09 1H10 同比 1Q09 1Q10 同比 2Q09 2Q10 同比 1Q08 1Q09 同比 2Q08 2Q09 同比

一、营业总收入 46931.09 64463.51 37.36% 24628.02 32603.67 32.38% 22303.07 31859.84 42.85% 11769.80 24628.02 109.25% 14817.00 22303.07 50.52%

其中：营业收入 46931.09 64463.51 37.36% 24628.02 32603.67 32.38% 22303.07 31859.84 42.85% 11769.80 24628.02 109.25% 14817.00 22303.07 50.52%

二、营业总成本 42784.70 53767.23 25.67% 22342.35 27254.64 21.99% 20442.35 26538.53 29.82% 11826.93 22342.35 88.91% 5128.64 15774.37 207.57%

其中：营业成本 29176.05 36703.10 25.80% 14467.78 19135.77 32.26% 14708.27 17567.33 19.44% 7142.15 14467.78 102.57% 2756.20 10040.29 264.28%

毛利率 37.83% 43.06% 5.23 41.25% 41.31% 0.05 34.05% 44.86% 10.81 39.32% 41.25% 1.94 81.40% 54.98% -26.42

营业税金及附加 4745.79 7515.07 58.35% 2646.85 3954.10 49.39% 2098.94 3560.97 69.66% 2646.85 2646.85 0.00% -455.80 2098.94 -560.50%

销售费用 6003.53 6477.22 7.89% 3436.55 2535.48 -26.22% 2566.98 3941.74 53.56% 936.05 3436.55 267.13% 1408.11 2566.98 82.30%

管理费用 2198.23 3225.02 46.71% 1744.75 1548.95 -11.22% 453.47 1676.07 269.61% 795.27 1744.75 119.39% 1154.81 453.47 -60.73%

财务费用 71.50 104.22 45.77% 45.85 54.41 18.66% 25.64 49.81 94.25% 238.12 45.85 -80.74% 149.23 25.64 -82.82%

三项费用 8273.25 9806.46 0.00% 5227.16 4138.84 0.00% 3046.10 5667.62 0.00% 1969.43 5227.16 0.00% 2712.15 3046.10 0.00%

三项费用率 17.63% 15.21% -2.42 21.22% 12.69% -8.53 13.66% 17.79% 4.13 16.73% 21.22% 4.49 18.30% 13.66% -4.65

资产减值损失 589.04 -257.39 0.00% 0.00 0.00 0.00% 589.04 -257.39 0.00% 68.50 0.00 0.00% 116.09 589.04 0.00%

投资收益 0.56 25.94 0.00% 0.56 25.94 0.00% 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.56 0.00% 0.00 0.00 #DIV/0!

三、营业利润 4147.51 10722.22 158.52% 2286.79 5400.90 136.18% 1860.72 5321.32 185.98% 1552.15 2286.79 47.33% 753.44 1860.72 146.96%

加：营业外收入 33.33 59.28 77.85% 14.57 11.00 -24.52% 18.76 48.28 157.36% 5.54 14.57 162.95% 26.90 18.76 -30.27%

减：营业外支出 48.74 224.81 361.21% 48.53 20.04 -58.72% 0.21 204.77 97912% 3.68 48.53 1219.56% 91.77 0.21 -99.77%

四、利润总额 4132.10 10556.69 155.48% 2252.83 5391.86 139.34% 1879.27 5164.83 174.83% 1554.02 2252.83 44.97% 688.58 1879.27 172.92%

减：所得税费用 1037.42 1978.32 90.70% 559.48 1111.68 98.70% 477.94 866.63 81.33% 8.82 559.48 6242.50% 637.20 477.94 -24.99%

所得税率 25.11% 18.74% -0.06 24.83% 20.62% -0.04 25.43% 16.78% -0.09 0.57% 24.83% 0.24 92.54% 25.43% -0.67

五、净利润 3094.68 8578.37 177.20% 1693.35 4280.18 152.76% 1401.33 4298.19 206.72% 1545.19 1693.35 9.59% 51.38 1401.33 2627.63%

归属于母公司所

有者的净利润  
3097.75 8581.94 177.04% 1694.59 4275.48 152.30% 1403.16 4306.46 206.91% 1540.00 1694.59 10.04% 57.85 1403.16 2325.48%

少数股东损益  -3.07 -3.57 16.07% -1.24 4.70 -480.00% -1.84 -8.27 350.34% 5.19 -1.24 -123.81% -6.48 -1.84 -71.66%

六、每股收益：                

基本每股收益  0.06 0.16 177.04% 0.03 0.08 152.30% 0.03 0.08 206.91% 0.03 0.03 10.04% 0.00 0.03 2325.48%

资料来源：东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 3 

金种子酒中报点评报告   业绩增长进入快车道已确认

附表 2：财务报表预测与比率分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 690 935 1259 1619 营业收入 1046 1434 1948 2523
  现金 405 559 760 984 营业成本 652 824 1086 1374
  应收账款 34 47 63 82 营业税金及附加 115 158 230 298
  其他应收款 7 10 14 18 营业费用 133 178 238 308
  预付账款 3 4 5 6 管理费用 50 66 88 114
  存货 183 232 305 386 财务费用 1 1 0 0
  其他流动资产 57 84 112 143 资产减值损失 1 1 1 1
非流动资产 452 539 617 687 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 100 100 100 100 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 105 203 294 376 营业利润 94 206 306 429
  无形资产 207 195 183 172 营业外收入 2 2 2 2
  其他非流动资产 40 40 40 40 营业外支出 2 2 2 2
资产总计 1143 1474 1876 2306 利润总额 95 206 306 429
流动负债 481 495 627 772 所得税 23 49 74 103
  短期借款 0 0 0 0 净利润 71 157 233 326
  应付账款 116 144 190 240 少数股东损益 0 0 0 0
  其他流动负债 365 351 437 532 归属母公司净利润 71 157 232 326
非流动负债 6 6 6 6 EBITDA 107 225 332 463
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.27 0.30 0.45 0.62
  其他非流动负债 6 6 6 6
负债合计 487 501 632 778 主要财务比率

 少数股东权益 4 4 4 4 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 261 521 521 521 成长能力

  资本公积 457 196 196 196 营业收入 58.0% 37.1% 35.9% 29.5%
  留存收益 -73 -86 -192 -206 营业利润 218.7% 118.6% 48.6% 40.2%
归属母公司股东权益 653 637 530 517 归属于母公司净利润 227.1% 119.3% 48.5% 40.1%
负债和股东权益 1143 1141 1166 1299 获利能力

毛利率(%) 37.6% 42.5% 44.3% 45.5%
现金流量表 净利率(%) 6.8% 10.9% 11.9% 12.9%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 10.9% 24.6% 43.8% 63.0%
经营活动现金流 307 179 268 370 ROIC(%) 35.9% 55.7% 66.0% 79.0%
  净利润 71 157 233 326 偿债能力

  折旧摊销 12 18 26 34 资产负债率(%) 42.6% 43.9% 54.2% 59.9%
  财务费用 1 1 0 0 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 -0 -0 -0 -0 流动比率 1.44 1.89 2.01 2.10
营运资金变动 225 1 3 4 速动比率 1.03 1.39 1.49 1.56
  其他经营现金流 -2 2 5 6 营运能力

投资活动现金流 -23 -104 -104 -104 总资产周转率 1.08 1.10 1.16 1.21
  资本支出 20 110 110 110 应收账款周转率 27 36 35 35
  长期投资 -3 -0 0 0 应付账款周转率 7.56 6.33 6.50 6.38
  其他投资现金流 -6 6 6 6 每股指标（元）

筹资活动现金流 42 -5 -4 -6 每股收益(最新摊薄) 0.14 0.30 0.45 0.62
  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 0.34 0.51 0.71
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.25 1.22 1.02 0.99
  普通股增加 0 261 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 -261 0 0 P/E 97.61 44.50 29.97 21.39
  其他筹资现金流 42 -5 -4 -6 P/B 10.68 10.94 13.14 13.48
现金净增加额 #VALUE! 154 201 224 EV/EBITDA 60 29 19 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 



 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 

免责声明 

 
本报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 
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