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股价走势 

产品结构持续优化，“喜庆+”助力布局婚庆产业链 
  
今世缘是江苏省白酒龙头企业。其中，“国缘”酒定位中国次高端白酒新
锐品牌，“今世缘”酒定位喜庆缘分酒，“高沟”酒定位苏派老名酒。2016
年公司营业收入为 25.54 亿元，同比增长 5.34%；归母净利润为 7.54 亿元，
同比增长 10.07%，展现了稳健的业绩增长能力。公司产品品类完整，价格
带齐全。定位于喜酒细分市场，在营销方式上也注重与品牌“缘”文化的
结合，彰显差异化竞争优势。 
 
江苏省白酒消费实力雄厚，品牌集中度较高。江苏省素有白酒消费传统，
是酒类生产和消费大省，16 年白酒产量位列全国第四，白酒业景气度较
高。省内经济实力雄厚，GDP 全国第二，预计消费升级加速。江苏省竞争
格局呈现差异化，苏北主要被本土品牌占据，苏南市场洋河、今世缘与徽
酒、川酒竞争。今世缘 94%—95%的收入来源于省内，受益于洋河投入“新
江苏”市场建设，为今世缘进一步拓展省内市场提供了契机。 
 
产品结构持续优化，受益消费升级。公司特 A+和特 A 类产品收入占比从
2013 年的 57.6%增长到 2016 年的 74.7%，且特 A 类白酒近三年的毛利率分
别是 80.4%、77.9%、78.6%，远超其他产品，毛利占公司总体的 82.5%。公
司坚定其持续扩大中高档市场的经营策略，收入端中高档快速增长，低档
酒缩减产品，有所下滑。受益于苏北价格带向 100 元以上升级，苏南价格
带向 200—400 元升级，预计以国缘为代表的公司主要利润增长点将会占
据更大的市场份额。 
 
省外重点开拓，“喜庆+”战略助力打开婚庆市场。在不断强化省内本土
市场的同时，重点布局豫徽浙鲁等周边市场，400 个营销网点正在稳步推
进。公司积极发展电商销售业务，筹建电商部门，并完成了官方商城上线
及微商城与京东平台对接。另外，我国婚庆市场发展前景广阔但鱼目混杂，
集中度低，“喜庆+”战略稳步推进，有助于公司战略转型婚庆市场。目前
线上今世缘已推出“喜庆家”电商平台，线下则推出了实体店喜铺。公司
的招商优惠力度较大，通过喜庆+重点招商，不仅局限于婚喜宴，更有望
涵盖客户婚庆、生日宴、朋友聚会、升学宴等各种丰富的日常消费情景。 
 
盈利预测和投资建议： 
公司是江苏白酒龙头企业，“国缘”和“今世缘”分别定位于次高端白酒
和喜酒细分市场，产品结构持续优化，充分受益于省内消费升级，目前稳
步推进“喜庆+”战略，布局婚庆产业链，前景可期。预计 2017、2018、
2019 年净利润分别为 8.43、9.48、10.49 亿元， EPS 分别为 0.67、0.76、
0.84 元，对应 PE20 倍、18 倍、16 倍，对比行业的可比上市公司估值，
给予 17 年 25XPE，对应目标价 16.5 元，“买入”评级。 
 
风险提示：依赖单一市场的风险；消费需求转变的风险；消费升级不达预期风险 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,424.92 2,554.38 2,943.92 3,323.13 3,642.81 

增长率(%) 1.05 5.34 15.25 12.88 9.62 

EBITDA(百万元) 954.05 1,066.31 1,140.87 1,259.90 1,380.78 

净利润(百万元) 685.25 754.16 843.32 948.43 1,049.26 

增长率(%) 6.14 10.06 11.82 12.46 10.63 

EPS(元/股) 0.55 0.60 0.67 0.76 0.84 

市盈率(P/E) 25.21 22.91 20.48 18.21 16.46 

市净率(P/B) 4.28 3.74 3.29 2.86 2.48 

市销率(P/S) 7.12 6.76 5.87 5.20 4.74 

EV/EBITDA 16.10 13.83 13.01 11.06 9.60   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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 PE-Band（公司报告必备）  PB-Band（公司报告必备） 

今世缘历史 PE Band  今世缘历史 PB Band 

 

 

 

资料来源：贝格数据，天风证券研究所  资料来源：贝格数据，天风证券研究所 
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1. 今世缘：品牌定位明确，细分喜酒领域 

1.1. 品牌定位清晰，利润增长稳健 

公司主营业务为白酒生产和销售，拥有“国缘”、“今世缘”和“高沟”三个著名商标，其
中，“国缘”、“今世缘”是“中国驰名商标”，“高沟”是“中华老字号”。“国缘”酒定位
中国次高端白酒新锐品牌，“今世缘”酒定位喜庆缘分酒，“高沟”酒定位苏派老名酒。 

公司注重品牌文化营销，紧紧围绕“酒”和“缘”，不断丰富品牌价值，具有“中华缘
文化代表品牌”的品牌地位、“中华缘文化传承人”的文化地位，今世缘“喜庆缘分酒”
概念逐步成熟，国缘酒“江苏高端白酒创导品牌”市场地位确立、“中国次高端白酒新
锐品牌”地位渐显。 

2016 年公司营业收入为 25.54 亿元，同比增长 5.34%；归母净利润为 7.54 亿元，同比增长
10.07%，展现了稳健的业绩增长能力。2012 年下半年受限制“三公消费”等政策严格落
实的持续影响，白酒业进入调整期，公司的销售业绩也出现下滑，2014 年，受宏观政策
和白酒行业深度调整的影响，公司中高档产品销售下降，整体销售收入和归母净利润下
降至谷底。公司及时调整传播策略，细分市场，以“中国人的喜酒”为品牌占位，聚
焦“姻缘”，婚喜宴市场份额稳定增长，有效抵御了市场的负面冲击。2016 年公司业
绩增长稳健，虽然营收还没有达到 2012 年的水平，但归母净利润已经显著超越 2012

年的水平。 

 

图 1：公司营收及其同比增长率变化  图 2：公司归母净利润及其同比增长率变化 

 

 

 

资料来源：wind 天风证券研究所  资料来源：wind 天风证券研究所 

 

1.2. 品类完整，价格带齐全 

公司白酒类产品以价位带分为特 A+类、特 A 类、A 类、B 类、C 类和 D 类。特 A+类为出
厂指导价 300 元（含税，下同）以上的产品，特 A 类为 100—300 元价位带产品，这两类
以国缘为主；A 类为 50—100 元价位带产品，B 类为 20—50 元价位带产品，C 类为 10—20

元价位带产品，这三类以今世缘系列为主；D 类为剩余白酒产品，主要是高沟。 

2016 年，公司特 A 类和特 A+类产品对收入的占比分别是 37.54%和 36.82%，构成了公司的
主要收入来源，定位于中高端产品的竞争对手主要是省内品牌洋河。“国缘”品牌创立于
2004 年 8 月，是“中国十大高端商务白酒”、中国外交部和驻外使领馆接待用酒、2010 上
海世博会联合国馆专用白酒，也是公司的主打产品。“今世缘”品牌创立于 1996 年 8 月，
是“中国十大文化名酒”、“中华婚宴首选品牌”，2016 年今世缘 A、B、C 类产品收入占比
为 24.62%。高沟是“中华老字号”品牌，近年在公司收入占比中很少，主要是和公司产品
定位以及发展战略有关，大曲系列收入占比。 
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图 3：公司各产品价格带收入占比 

 

资料来源：wind 天风证券研究所 

 

表 1：公司各品牌系列产品 

品牌 主要竞争对手 示例 

国缘 洋河梦之蓝、天之蓝 

 

今世缘 洋河海之蓝、洋河大曲、

双沟珍宝坊 

 

高沟  汤沟、种子、敦煌古酿 

 

资料来源：公司官网 天风证券研究所 
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1.3. 定位喜酒细分市场，注重品牌文化营销 

公司“喜酒”的定位使其在细分领域具有竞争性优势，通过婚喜宴用酒和“缘”文化传播，
打造未来新的增长点。近年来，受宏观消费环境影响，白酒行业发展趋缓。但公司及时调
整传播策略，细分市场，今世缘酒以“喜庆缘分酒"为消费概念，聚焦“姻缘”，拓展喜庆
用酒市场，国缘酒以“中国次高端白酒新锐品牌”为市场定位，聚焦特定人群精准推广。 

缘文化和喜庆文化是今世缘品牌的优势资源，通过与品牌文化相结合，公司的特色营销活
动颇见成效。公司不断加大品牌硬性广告投入，注重品牌软性传播和新媒体传播，主要采
用电视、网络节目冠名和活动赞助的方式。公司先后冠名了《今世缘等着我》、《完美婚礼》
以及《缘来非诚勿扰》，曾中标过《新闻联播》后 10 秒标版组合广告，2017 年，公司以
江苏综艺两档品牌栏目《今世缘·缘来不晚》、《今世缘·缘定今生》为依托进行品牌
营销。同时，公司注重事件营销，积极介入、主动策划各种公关活动，积极参与各类社
会公益活动。公司多次重金支持江苏奥运健儿出征，向江苏省发展体育基金会捐赠 800

万元设立“今世缘体育基金”；关注贫困地区及群体，向江苏省民政提交了“今世缘扶
贫济困基金会”设立申请；联合江苏综艺频道携手全省 200 多婚庆企业共同举办首届
江苏婚礼 T20 战略合作峰会。另外，以北厂区高沟酒非遗保护区、东厂区今世缘展示
中心等项目为重点，推进今世缘国家 4A 级旅游景区创建。 

 

图 4：公司冠名央视大型寻亲类公益节目《今世缘等着我》  图 5：公司颁发里约奥运江苏健儿奖励金 

 

 

 

资料来源：公司官网 天风证券研究所  资料来源：公司官网 天风证券研究所 

 

公司 2016 年广告费为 2.09 亿元，同比增长了 19.57%，占公司营业收入的 8.2%。在白酒业
进入深度分化期，酒企之间形成挤压式竞争，只有品牌、渠道均有较强优势并能主动转型
适应变化的企业，才能提升市场份额，这样看公司的广告费用增加也是合理的竞争手段。
通过精心打造，国缘已成为继茅台、五粮液之后中国外交部和驻外使领馆第三大接待用酒，
今世缘在婚喜宴市场形成了较大的品牌张力，畅销于省内喜庆酒市场，呈现加速增长的趋
势。 
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图 6：今世缘国家 4A 级旅游景区  图 7：公司广告投入情况 

 

 

 
资料来源：公司官网 天风证券研究所  资料来源：wind 天风证券研究所 

 

1.4. 股权集中且稳定 

公司是由江苏今世缘酒业有限公司整体变更而来，今世缘有限由涟水县商业贸易总公司与
江苏省涟水制药厂于 1997 年 12 月出资设立。公司的控股股东即为今世缘集团有限公司，
实际控制人为涟水县人民政府。第一大股东持股比例为 44.72%。公司股权清晰且稳定。
  

公司形成了较为合理的股权结构。股东中既有作为公司控股股东的国有独资公司，也有管
理层、公司中层以上管理人员以及业务和技术骨干共同持股的公司、还有专业投资公司、
文化创意公司、白酒行业咨询公司。该等股东之间已构成了良好的协同关系，保证了公司
能制定并实施长期稳定的发展战略。 

图 8：公司股权结构 

 
资料来源：wind 天风证券研究所 
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2. 苏酒市场：消费实力雄厚，品牌集中度较高 

2.1. 白酒业景气度高，发展空间广阔 

江苏素来有白酒消费传统，是酒类生产和消费大省，白酒业景气度高。2016 年，全国白酒
总产量为 135.84 亿升，江苏省白酒产量为 10.7 亿斤，位列全国第四。江苏省的白酒产量
增速为 7.8%，远超过全国 3.5%的增速水平。销售收入 305.62 亿元，较上年增长 7.25%；实
现利润 109.45 亿元，同比增长 11.20%。 

图 9：全国白酒产量前十大省及其产量增速 

 

资料来源：wind 天风证券研究所 

 

江苏省 GDP 全国第二，白酒的消费在我国具有深厚的群众基础和广阔的市场。限三公消费
对于大众消费影响有限，白酒大众消费受传统理念的影响，仍具有刚性需求的特点，更多
受经济发展状况、居民收入水平、居民消费结构等宏观经济因素的影响。随着江苏省经济
实力的增强，民众对白酒消费的需求和品质都相应提升，有助于白酒业实现产品升级。2000

年以来，江苏省居民人均可支配收入稳步提升，增速可观，且近几年江苏省人均酒和饮料
年度消费支出高于全国水平，2015 年全国人均酒水支出为 295 元，而江苏省这一数据是
345 元，江苏白酒市场展现了良好的发展前景。随着城市化进程的逐步深化，在居民收入
增长带动下购买力增强的趋势仍然可以预期，预计江苏白酒业仍将维持一定的增长。 

图 10：江苏省居民人均可支配收入变化情况（单位：元） 

 

资料来源：wind 天风证券研究所 
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图 11：江苏省和全国城镇居民人均年度消费支出：酒和饮料（单位：元） 

 

资料来源：wind 天风证券研究所 

 

2.2. 苏南、苏北差异性竞争格局 

江苏省白酒业潜力较大，市场竞争较为激烈，“三沟一河”是省内品牌的典型代表，洋河、
今世缘（高沟）、双沟的产品分别定位于高中低档。其中，洋河在江苏省具有寡头的优势，
其市场覆盖全省，其他品牌多具有地域属性，销量集中于省内外周边特定区域。根据地域
上的差异，省内竞争主要分为苏南、苏北两个市场。江苏省苏南包括苏州、无锡、常州、
镇江，苏中包括扬州、泰州、南通，苏北包括宿迁、连云港、徐州。 

苏北白酒市场上，省内品牌占据了约 75%的市场份额，“三沟一河”即洋河、今世缘、双沟
和汤沟也主要集中在这一市场，构成了这一市场的主要品牌。苏北市场上徐州是个例外，
该地在四省交界处，徽酒和川酒产品表现较好，如迎驾贡酒、五粮醇、口子酒、高炉家等。 

苏南市场则主要是省内品牌、徽酒与川酒的竞争，整体上省外品牌占据优势。中高档市场
主要由徽酒迎驾贡、口子、高炉家占据，川酒五粮醇、五粮春的市场份额开始减少，本土
品牌洋河和今世缘较为活跃。 

地区环境及市场消费者结构及消费水平对江苏省传统白酒的发展产生了积极作用。白酒业
黄金十年里，无论大小酒企均获得了宽松的成长空间，但进入行业调整期后，企业间挤压
式发展的趋势逐步呈现，传统白酒生产企业在资金、规模、品牌上的优势逐渐体现，江苏
省白酒行业集中度有望出现上升的势头。 

 

2.3. 今世缘精耕省内，受益于洋河省外拓展 

江苏是目前今世缘白酒产品最重要的市场，占据绝对的主导地位。公司之前一直坚持稳健
经营的原则，销售以省内为主，近五年江苏省收入占比达 94%—95%。公司产品在淮安、南
京和盐城地区表现较佳，其他地区仍有较大的拓展空间。 

受益于省内寡头企业洋河不断拓展省外市场份额，投入“新江苏”市场建设，省内收入减
少，为今世缘进一步拓展省内市场提供了契机。 
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图 12：公司在江苏省内的收入占比（单位：亿元）  图 13：洋河在江苏省内的收入占比（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind 天风证券研究所  资料来源：wind 天风证券研究所 

 

图 14：公司江苏省内销售分布情况 

 

资料来源：wind 天风证券研究所 

 

3. 产品结构持续优化，受益消费升级 

3.1. 中高档市场持续扩大，盈利能力稳健 

2016 年度，公司产品结构持续优化，中高档产品占比进一步提高。公司特 A+和特 A 类产
品占白酒总收入的比例不断提高，从 2013 年的 57.6%增长到 2016 年的 74.7%。2016 年，
特 A+类和特 A 类（这两类即国缘系列）收入分别上升 21%、6%，公司特 A 系列（含特 A+

和特 A 类）保持稳定增长，2014—2016 年产品收入同比增长率分别为 4.6%、11.3%和 13%，
而今世缘 A 类、B 类、C 类产品价格在 100 元以下，该价格带产品的收入在近三年都有不
同幅度的减少。公司收入的表现符合其持续扩大中高档市场的经营策略。 
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图 15：公司各价格带产品收入占比  图 16：公司各价格带产品收入变化（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind 天风证券研究所  资料来源：wind 天风证券研究所 

 

表 2：公司各价格带产品收入增速 

 2012 2013 2014 2015 2016 

特 A 类收入同比增长率 25.2% -6.8% 4.6% 11.3% 13.0% 

A 类收入同比增长率 29.1% 8.5% -30.0% 7.8% -12.1% 

B 类收入同比增长率 1.0% -1.9% -3.2% -42.0% -20.0% 

C 类收入同比增长率 -16.0% -0.9% -21.8% 5.3% -10.6% 

资料来源：wind 天风证券研究所 

 

从毛利率对比来看，档次越高，毛利率越高。公司特A类白酒近五年的毛利率分别是 81.3%、
81.3%、80.4%、77.9%、78.6%，远远超过百元以下价格带产品的毛利率。公司特 A 类和 A

类产品的毛利率基本相对稳定，而其他系列产品包括 B、C、大曲毛利率有所下降。整体上，
2012—2016 年公司白酒毛利率分别为 71.66%、70.64%、70.64%、69.75%、70.96%，省内龙
头企业洋河 2012—2015 的毛利率分别为 64.26%、61.31%，61.51%、63.25%，对比今世缘毛
利率较为可观。 

由于公司特 A 类产品毛利率显著拉开其他产品，且收入占比不断攀升，成为公司主要的毛
利来源，2016 年特 A 类产品的毛利占公司总体的 82.5%。今世缘 A 类产品的毛利占比为
9.2%，B 类产品毛利占比不足 5%。 
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图 17：公司各价格带产品毛利率变化情况  图 18：公司与洋河毛利率对比 

 

 

 

资料来源：wind 天风证券研究所  资料来源：wind 天风证券研究所 

 

图 19：公司各个价格带产品毛利占比 

 

资料来源：wind 天风证券研究所 
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4.2 消费升级带动价格带上移 

受国家严控三公消费政策的影响，高档白酒的消费受到巨大的影响，全行业产品结构开始
出现调整，白酒产品的竞争逐步从高端市场的竞争转向中端市场的抢占。一方面，随着公
务消费的减少，高端白酒需求量的萎缩不会在短期内恢复，现有的高端白酒消费客户主要
以商务消费为主，且偏好全国性高端一线品牌和部分区域高端产品，其对品牌的认可度相
对固定，市场增量有限。另一方面，中端白酒市场多以刚性需求为主，受高端阶层消费意
志影响较小，市场化程度较高且市场空间广阔。原来中端市场多由区域性二线白酒企业占
据，随着一线白酒向中端市场的投入加大，中端白酒市场竞争逐步加剧。 

目前，省内苏南价格带向 200—400 元升级，苏北价格带向 100 元以上升级。公司特 A+

类和特 A 类产品全面受益于消费升级，而公司产品结构也在不断升级，预计以国缘为代表
的公司主要利润增长点将会占据更大的市场份额。 

 

表 3：公司今世缘、国缘主要产品价格 

品牌 定位 主要产品 价格区间 

国缘 中高端 

国缘 V6 1280 

国缘 V3 780 

国缘 K5 518—568 

国缘 K3 378—388 

国缘四开 438—588 

国缘双开 298—428 

国缘单开 198—268 

国缘柔雅 283—338 

国缘淡雅 156—168 

今世缘 中低端 

典藏 18 298 

典藏 15 238—268 

典藏 12 158 

典藏 10 132—158 

典藏 5 92—108 

典藏 3 48 

典藏福缘 238 

典藏吉缘 158 

典藏祥缘 88 

资料来源：京东、1 号店 天风证券研究所 

 

公司中高端产品保持增长，低端精简产品，强化大单品战略。国缘四开目前约 10 亿规模，
春节期间获得 20%+的增速（销售口径），对开四开总体增速约 35%，今世缘五年微增，十
年增速较快。公司产品价格较为稳定，主要采取精简产品的策略，如国缘淡雅将逐渐用今
世缘去代替，今世缘 B 类、C 类部分产品将会用高沟品牌产品线补充代替。 

 

4. 省外重点开拓，“喜庆+”战略助力打开婚庆市场 

4.1. 加强渠道管理，省外重点开拓市场 

公司产品的主要销售模式分为经销模式和直销模式，经销模式针对的渠道为经销商，直销
模式针对的渠道为：团购、商超、酒店以及零售等。2016 年，经销商模式销售金额占总收
入的比例约 97%。公司销售模式以“1+1”深度协销模式为主，实行分产品、分区域管理，
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面向全国各地市场招商，2016 年年末，省内经销商有 280 家，省外 245 家。此外，对商
超系统、重点团购客户等实行直销，江苏省内淮安和南京市区有部分直销，江苏省外上海
和北京也有部分直销。省内市场由精耕工程升级为“对标工程”，分类提升；省外市场进
一步聚焦资源、精准推广。 

公司此前深根省内发展，形成较强的地区品牌优势，现提出在不断强化省内本土市场的同
时，重点布局豫徽浙鲁等周边市场，进一步扩大品牌影响力。另外，公司 2016 年 11 月筹
建电商部门，积极发展电商销售业务，开展新零售探索，实现全网营销，并完成了官方商
城上线及微商城与京东平台对接。 

 

表 4：公司经销商分布地域情况 

区域 2016 年末经销商数量 2016 年增加数量 2016 年减少数量 

省内 280 10 
 

淮安地区 20 6 
 

南京地区 63 27 
 

盐城地区 19 
 

3 

苏南 55 
 

5 

苏中 51 
 

9 

苏北 72 2 8 

省外 245 16 
 

资料来源：wind 天风证券研究所 

 

 

图 20：公司不同渠道销售收入占比 

 

资料来源：wind 天风证券研究所 

 

公司致力于营销管理信息化，自 2014 年起实施移动营销项目，和已有的 SAP 系统实现对
接，构成以今世缘为核心的全价值链协同管理，通过厂商打通的绩效管理，建立一条通畅
的理念、绩效压力、费用与利益、信息乃至人际关系的传递通道，从营销后台—营销中心
—办事处—经销商—分销商—终端门店，直至核心消费者（会员），形成厂家主导、厂商
分工协作的深度协销体系，实现全渠道营销管控；帮助客户建立团队，建立专业常态、分
层分类、实践实效的学习、培训和持续改进机制，在分级管理基础上，通过与物流补贴、
人员组织配置、移动营销奖励、渠道建设投入挂钩，引导支持经销商壮大升级。 

 

 

2.57% 

97.43% 

直销（含团购） 

批发代理 
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4.2. “喜庆+”战略稳步推进，婚喜宴市场广阔 

2015 年 10 月 27 日，今世缘·凯思拉克红酒及今世缘文创产品在第 93 届全国糖酒商品交
易会上亮相，标志着 “今世缘喜庆+”模式全面启动，该项目定位打造国内领先的喜庆消
费一站式平台，成为今世缘重要增长目标，未来将对公司中长期发展形成多点支撑。 

 

图 21：公司喜庆+项目开启 

 

资料来源：公司官网 天风证券研究所 

 

“男大当婚，女大当嫁”，我国婚庆市场前景广阔，但该市场鱼目混杂，集中度低，有待
整合。2015 年我国办理结婚登记 1224.7 万对，平均每对新人花费 10 万，从婚礼筹备到婚
礼举办再到之后的蜜月旅行，婚庆年产值巨大，全国婚庆市场年消费超过 10000 亿元，涉
及 40 多个相关产业，其中白酒消费超过 1600 亿。预计 2017 年我国婚庆市场规模将达到
14640 亿元，未来五年（2017-2021）年均复合增长率约为 23.11%，2021 年市场规模将达
到33630亿元。这个庞大的市场分布着不计其数的服务商，但论及龙头企业却还没有诞生，
市场规范性较低，不言而喻，打造一条全产业链服务的企业将能占据先机。 

 

图 22：2017-2021 年中国结婚登记人数预测（单位：万对）  图 23：2017-2021 年中国婚庆市场规模预测（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：中国产业信息网 天风证券研究所  资料来源：中国产业信息网 天风证券研究所 

 

今世缘以构建“今世缘喜庆+”项目为重点，充分发挥今世缘的品牌优势，发展特色的文
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创产品，重点开发和利用婚喜庆产品。线上，今世缘已推出“喜庆家”电商平台，线下，
今世缘则推出了实体店——喜铺。2016 年“喜庆+”线下喜铺形象店增至 80 家，覆盖江
苏所有地级市及县区。目前喜铺已系统规划了单店盈利模式、连锁经营合作模式，为消费
者提供一站式的婚喜庆解决方案。通过建立线上线下一体化网络，并适时通过多种方式与
众多的婚庆机构合作，由“卖产品”向“卖文化”转变。 

喜庆+项目分为两个战略：首先助力公司的白酒销售，进而整合中国婚庆产业链。今世缘
喜庆+作为婚喜庆行业的整合者，将积聚行业内优质的婚喜庆服务商家入驻到今世缘喜庆+

平台。通过整合第三方服务，为目标群体成功输出婚喜庆整体解决方案，从恋爱、结婚到
婚后蜜月旅游，实现产业链的整体打通。未来，今世缘将依托喜庆+平台推出三级分销二
级分佣平台销售体系，助力婚庆公司拓展赢利新空间。 

 

图 24：2015 年我国平均婚庆花费情况 

 

资料来源：婚博网 天风证券研究所 

 

并且，公司的招商优惠力度较大，通过喜庆+重点招商，不仅局限于婚喜宴，更有望涵盖
客户婚庆、生日宴、朋友聚会、升学宴等各种丰富的日常消费情景。随着公司整合产业资
源、树立服务品牌等各项活动的开展，打造公司未来新的增长点。 

 

5. 估值与建议 

公司是江苏白酒龙头企业，“国缘”和“今世缘”分别定位于次高端白酒和喜酒细分市场，
产品结构持续优化，充分受益于省内消费升级，目前稳步推进“喜庆+”战略，布局婚庆
产业链，前景可期。预计 2017、2018、2019 年净利润分别为 8.43、9.48、10.49 亿元， EPS 

分别为 0.67、0.76、0.84 元，对应 PE20 倍、18 倍、16 倍，对比行业的可比上市公司估
值，给予 17 年 25XPE，对应目标价 16.5 元，“买入”评级。 

 

表 5：白酒业可比上市公司估值表 

代码 简称 EPS(元） PE 

白酒  2016 2017 2018 2016 2017 2018 

600519.SH 贵州茅台 13.31 16.43 19.99 25 25 20 

002304.SZ 洋河股份 3.79 4.37 5 23 20 17 

000858.SZ 五粮液 1.79 2.17 2.52 20 21 19 

000568.SZ 泸州老窖 1.38 1.78 2.23 28 27 21 

603589.SH 口子窖 1.36 1.67 2 26 21 18 

49.7% 

12.4% 

9.9% 

8.3% 

8.3% 

6.6% 
4.8% 

婚宴 

蜜月旅游 

酒水饮料 

首饰 

婚庆服务 

婚纱摄影 

其他 
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603198.SH 迎驾贡酒 0.85 0.94 1.09 28 24 21 

600809.SH 山西汾酒 0.73 0.9 1.12 44 35 29 

000596.SZ 古井贡酒 1.66 1.98 2.35 32 27 23 

000860.SZ 顺鑫农业 0.72 0.84 1.05 37 24 19 

600702.SH 沱牌舍得 0.24 0.57 0.94 131 48 29 

600779.SH 水井坊 0.42 0.63 0.87 61 40 29 

600197.SH 伊力特 0.63 0.79 0.99 22 23 19 

平均      28  

资料来源：wind 一致预测 天风证券研究所 

 

6. 风险警示 

依赖单一市场的风险；消费需求转变的风险；消费升级不达预期风险  
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,434.22 997.81 1,768.07 2,635.02 3,292.53 
 

营业收入 2,424.92 2,554.38 2,943.92 3,323.13 3,642.81 

应收账款 38.90 38.31 65.38 (36.10) (39.58) 
 

营业成本 727.35 741.70 853.74 963.71 1,064.79 

预付账款 23.50 13.61 45.11 15.27 49.14 
 

营业税金及附加 253.54 245.43 295.24 333.34 360.25 

存货 1,382.59 1,514.43 1,597.56 1,993.27 1,905.28 
 

营业费用 440.10 467.22 537.27 606.47 661.17 

其他 1,290.04 1,980.58 1,380.47 1,549.76 1,641.60 
 

管理费用 194.05 193.35 221.97 267.51 286.33 

流动资产合计 4,169.25 4,544.73 4,856.59 6,157.22 6,848.97 
 

财务费用 (24.21) (18.45) (24.26) (40.16) (54.06) 

长期股权投资 0.00 8.92 8.92 8.92 8.92 
 

资产减值损失 0.77 0.89 0.80 0.82 0.84 

固定资产 698.45 741.42 743.75 759.61 770.60 
 

公允价值变动收益 (0.20) 0.00 0.07 (0.04) 0.01 

在建工程 37.31 37.91 58.75 83.25 79.95 
 

投资净收益 63.93 70.68 45.11 45.11 45.11 

无形资产 148.84 126.09 102.19 78.29 54.39 
 

其他 (127.47) (141.37) (90.36) (90.14) (90.24) 

其他 369.54 719.56 639.21 652.27 662.84 
 

营业利润 897.03 994.93 1,104.35 1,236.51 1,368.62 

非流动资产合计 1,254.14 1,633.90 1,552.81 1,582.34 1,576.69 
 

营业外收入 8.42 16.97 10.64 12.01 13.20 

资产总计 5,423.39 6,178.63 6,409.40 7,739.55 8,425.65 
 

营业外支出 2.69 6.14 3.42 4.08 4.55 

短期借款 300.01 150.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 902.76 1,005.76 1,111.57 1,244.43 1,377.28 

应付账款 507.84 646.38 531.66 822.17 718.54 
 

所得税 220.24 252.30 271.19 298.66 330.55 

其他 563.62 740.56 608.01 856.93 727.43 
 

净利润 682.51 753.46 840.38 945.77 1,046.73 

流动负债合计 1,371.47 1,536.94 1,139.67 1,679.09 1,445.97 
 

少数股东损益 (2.74) (0.71) (2.94) (2.66) (2.53) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 685.25 754.16 843.32 948.43 1,049.26 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.55 0.60 0.67 0.76 0.84 

其他 10.00 20.79 10.26 13.68 14.91 
       

非流动负债合计 10.00 20.79 10.26 13.68 14.91 
       

负债合计 1,381.47 1,557.73 1,149.93 1,692.78 1,460.88 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 8.23 6.43 3.64 1.02 (1.45) 
 

成长能力 
     

股本 501.80 1,254.50 1,254.50 1,254.50 1,254.50 
 

营业收入 1.05% 5.34% 15.25% 12.88% 9.62% 

资本公积 993.61 742.71 742.71 742.71 742.71 
 

营业利润 5.74% 10.91% 11.00% 11.97% 10.68% 

留存收益 3,531.89 3,327.61 4,001.32 4,791.25 5,711.72 
 

归属于母公司净利润 6.14% 10.06% 11.82% 12.46% 10.63% 

其他 (993.61) (710.35) (742.71) (742.71) (742.71) 
 

获利能力      

股东权益合计 4,041.92 4,620.91 5,259.46 6,046.77 6,964.77 
 

毛利率 70.00% 70.96% 71.00% 71.00% 70.77% 

负债和股东权益总计 5,423.39 6,178.63 6,409.40 7,739.55 8,425.65 
 

净利率 28.26% 29.52% 28.65% 28.54% 28.80% 

       
ROE 16.99% 16.34% 16.05% 15.69% 15.06% 

       
ROIC 31.16% 28.50% 28.12% 32.23% 36.89% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 682.51 753.46 843.32 948.43 1,049.26 
 

资产负债率 25.47% 25.21% 17.94% 21.87% 17.34% 

折旧摊销 81.27 91.76 60.78 63.56 66.23 
 

净负债率 -11.25% -8.24% 7.79% -10.53% -13.75% 

财务费用 (1.08) 2.26 (24.26) (40.16) (54.06) 
 

流动比率 3.04 2.96 4.26 3.67 4.74 

投资损失 (63.93) (70.68) (45.11) (45.11) (45.11) 
 

速动比率 2.03 1.97 2.86 2.48 3.42 

营运资金变动 (448.23) (394.42) 162.26 115.82 (259.21) 
 

营运能力      

其它 451.67 542.20 (2.87) (2.71) (2.52) 
 

应收账款周转率 55.50 66.17 56.78 227.02 -96.27 

经营活动现金流 702.22 924.57 994.12 1,039.83 754.57 
 

存货周转率 1.84 1.76 1.89 1.85 1.87 

资本支出 87.04 108.73 70.53 76.58 48.77 
 

总资产周转率 0.49 0.44 0.47 0.47 0.45 

长期投资 0.00 8.92 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (756.56) (1,125.37) 14.46 (128.04) (67.01) 
 

每股收益 0.55 0.60 0.67 0.76 0.84 

投资活动现金流 (669.52) (1,007.72) 84.98 (51.46) (18.23) 
 

每股经营现金流 0.56 0.74 0.79 0.83 0.60 

债权融资 328.10 150.00 18.73 15.61 11.44 
 

每股净资产 3.22 3.68 4.19 4.82 5.55 

股权融资 24.00 552.62 (8.10) 40.16 54.06 
 

估值比率      

其他 (230.76) (1,054.87) (319.46) (177.18) (144.34) 
 

市盈率 25.21 22.91 20.48 18.21 16.46 

筹资活动现金流 121.35 (352.25) (308.84) (121.42) (78.83) 
 

市净率 4.28 3.74 3.29 2.86 2.48 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 16.10 13.83 13.01 11.06 9.60 

现金净增加额 154.05 (435.41) 770.26 866.95 657.50 
 

EV/EBIT 17.60 15.10 13.74 11.65 10.08 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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