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资料来源：Wind 

 区域次高端，经营稳健安全边际高 
今世缘(603369) 
三四线城市消费升级显著，地方性次高端名酒量价齐升 

接替 2016 年高端白酒行情之后，今年次高端白酒行情升温。2016 年次高
端扩容明显，规模整体增长 10%，且集中度较低，CR3 仅为 16%，未来
次高端名酒上升空间仍然很大，存在板块性机会。今年以来三四线城市房
价补涨，居民财富效应显现，三四线城市消费力攀升将推升地方名酒消费
升级。下一波白酒行情将瞄准具有品牌优势的地方名酒，江苏今世缘在
300-500 元次高端价格带拥有明星产品布局的地产酒，受益于次高端的整
体扩容和江苏省内消费升级，在下轮行情中是较具看点的标的之一。 

 

地产名酒优势：产品结构清晰，品牌实力雄厚 

今世缘酒业的前身是江苏高沟酒厂，高沟酒属于浓香型白酒，具有“国家
优质酒”称号。1995 年被国家技术监督局认定为全国浓香型白酒标准样品。
公司拥有“国缘”、“今世缘”、“高沟”三个著名品牌，卡位高中低端价格
带，定位清晰。自创牌以来，多企业荣获项荣誉称号，“国缘”、“今世缘”
成为“中国驰名商标”，“高沟”成为“中华老字号”。 

 

成长性明显：国缘系列高增长，市场份额提升潜力大 

国缘系列定位次高端，2017 上半年收入占比超过 50%，公司产品分类中的特 A+

基本为国缘系列中对开及以上的次高端价格带产品，2017H1 收入占比 43%。特
A+ 2016年同比增长20%，2017年上半年增速提升至36%，国缘对开、四开上半
年取得了超过 40%的高增长。我们估算在次高端及以上价位段，洋河省内市占率
可以达到 72%，今世缘约为 11%。今世缘目前规模尚小，市场份额提升的空间较
大。由于国缘的强劲增长，公司产品结构改善显著。2017 年中报公司毛利率达到
70.7%，较2016年同期上升0.9个百分点，净利率达到36%。 

 

防火墙稳固：深耕江苏市场，分享省内消费升级红利 

公司绝大部分销售收入来源于省内，近年来洋河重点投入“新江苏市场”，
得益于洋河发展中心的转移，今世缘及时深耕省内市场，加大省内广告费
用投放。2015 年以来，公司致力于省内渠道下沉，对经销商的把控能力增
强，建立了防火墙。公司学习洋河精细化操作，但没有全盘模仿洋河人海
战术，而是将渠道从一级经销主导向深度协销转变。参与深度协销的经销
商，公司给予政策支持。目前这项工作已经从县区级下沉至乡镇级、街道
办。公司对待经销商政策合理，长期以来培养了一批忠诚度较高的经销商。 

 

性价比之选：经营稳健，估值具有安全边际 

今世缘作为高管持股比例高达15.64%的国有企业，公司经营相对稳健、目标长远。
经测算，预计公司 2017-2019 年归母净利润增速分别为 26.63%、26.09%

和 20.71%。同业可比公司 2017 年 PE 平均为 36 倍，我们认为公司受益
于消费升级的同时不断深化自身产品结构升级，公司将保持稳健增长的趋
势，由于公司区域性较强，省外拓展进展缓慢，给予公司 2017 年 28-32

倍的 PE 估值，对应目标价 21.3-24.3 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济表现不佳，省内竞争压力加剧，消费升级低于预期。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,255 

流通 A 股 (百万股) 1,255 

52 周内股价区间(元) 11.76-16.19 

总市值 (百万元) 20,310 

总资产 (百万元) 6,304 

每股净资产(元) 4.00  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 2,425 2,554 3,020 3,539 4,108 

+/-%  1.05 5.34 18.22 17.19 16.08 

归属母公司净利润(百万元) 685.25 754.16 954.97 1,195 1,442 

+/-%  6.14 10.06 26.63 25.09 20.71 

EPS (元，最新摊薄) 0.55 0.60 0.76 0.95 1.15 

PE (倍) 29.64 26.93 21.27 17.00 14.09  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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产品结构清晰，立足江苏大本营市场 
 

历史悠久，产品卡位中高低价位带 

江苏今世缘酒业股份有限公司地处开国总理周恩来的故乡淮安，坐落在全国文明乡镇高沟。

今世缘酒业的前身是江苏高沟酒厂。高沟酿酒，历史悠久，源远流长。高沟酒属于浓香型

白酒，具有“国家优质酒”称号， 1995 年，被国家技术监督局认定为全国浓香型白酒标

准样品。1996 年初，江苏省淮安市涟水县组建今世缘酒业（集团）公司，涟水县副县长

郑宁出任董事长兼总经理，公司主攻调整产品结构，提高产品档次，聘请专业研究专家

开发新品。同年 7 月“今世缘”系列酒面世，接连打开了苏锡常地区，沪宁、陇海线

沿线的各大中城市和北京、武汉市场。1996 年 8 月 25 日，今世缘品牌诞生。 

 

图表1： 公司发展历程 

 

资料来源:公司公告，华泰证券研究所 
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公司拥有“国缘”、“今世缘”、“高沟”三个著名品牌，卡位高中低端价格带，定位清晰。

自创牌以来，企业荣获多项荣誉称号，“国缘”、“今世缘”成为“中国驰名商标”，“高沟”

成为“中华老字号”。 

 

图表2： 公司三大品牌定位情况 

品牌 创建日期 价位 定位 成就 

国缘 2004 年 8 月 >100 元 次高端 中国十大高端商务白酒 

今世缘 1996 年 8 月 50-100 元 婚庆用酒 中国十大文化名酒、中华婚宴首选品牌 

高沟 宋朝以前 0-50 元 苏派老酒 中华老字号 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

股权清晰，管理层持股捆绑利益 

今世缘是一家国有控股的上市股份有限公司，最大控股股东今世缘集团有限公司持股

561049 万股，占比 44.72%，实际控股人是江苏省涟水县人民政府。公司股权结构清晰，

国有控股背景也有助于公司股权保持稳定。第二大控股股东为上海铭大实业有限公司，

2017 年 6 月 22 日至 27 日，上海铭大实业（集团）有限公司减持股份 1000 万股，平均

减持价格为 12.66 元，目前尚持有 128.91 万股流通股份。虽然上海铭大实业仍居第二大

股东，但受减持新规影响，其减持步伐将放缓，整体上对公司股价影响不大。 

 

图表3： 2017 年上半年公司主要股东结构 

 

资料来源:公司公告，华泰证券研究所 

 

早在公司上市前，今世缘高管以及中基层骨干就通过增资以及转授股权的方式获得公司股

权，公司与高管实现利益捆绑，有利于公司长期平稳发展。截至 2016 年底，公司高管合

计持股 15.6%，中基层员工共同出资设立的涟水吉缘贸易有限公司、涟水今生缘贸易有限

公司合计持股 7.18%。 
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图表4： 2017 年上半年公司高管及员工持股情况 

高管姓名 持股数 比例 职务 

周素明 45,000,000 3.59% 董事长,总经理 

涟水吉缘贸易有限公司 45,000,000 3.59% 公司中基层干部出资 

涟水今生缘贸易有限公司 45,000,000 3.59% 公司中基层干部出资 

吴建峰 22,500,000 1.79% 副董事长,副总经理 

倪从春 22,500,000 1.79% 董事,副总经理 

王卫东 22,500,000 1.79% 董事,副总经理,财务总监,董事会秘书 

羊栋 22,500,000 1.79% 副总经理 

严汉忠 22,460,000 1.79% 监事会主席 

陆克家 21,900,000 1.75% 副总经理 

朱怀宝 16,875,000 1.35% 前监事会主席 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

立足江苏，分享省内消费升级红利 

深耕江苏市场，省内收入占比进一步提升 

公司立足于江苏市场，绝大部分销售收入来源于省内市场，根基深厚且牢固，市占率位于

洋河之后。2015 年以来，公司一直致力于渠道下沉，对经销商的把控能力增强，已经建

立了防火墙。今世缘在渠道端一直在学习洋河的精细化操作，但并没有全盘模仿洋河的人

海战术，而是将渠道从一级经销主导向深度协销转变。通过和经销商合作，获得经销商数

据，从而将渠道透明化。参与深度协销的经销商，公司也将给予政策支持。目前这项工作

已经从县区级下沉至乡镇级、街道办。公司对待经销商政策合理，长期以来培养了一批忠

诚度较高的经销商。2017 年中报显示，公司淮安地区、苏南地区经销商数量增加较多，

省内招商和渠道下沉稳步进行。 

 

图表5： 公司 2017 年上半年经销商情况 

区域名称 报告期末经销商数量 报告期内增加数量 报告期内减少数量 变化比例 

省内 291 11  3.8% 

淮安地区 23 3  13.0% 

南京地区 59  4 -7% 

盐城地区 20 1  5.0% 

省内苏南 69 14  20.3% 

省内苏中 49  2 -4% 

省内苏北 71  1 -1% 

省外 259 14  5.4% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

近年来洋河发展重心逐渐从省内转向省外，“新江苏市场”投入力度不断加大，洋河省内

收入占比不断下降，省内收入占比已从 2012 年 63.9%下降至 2016 年的 54.4%。得益于

洋河发展中心的转移，今世缘及时深耕省内市场，加大省内广告费用投放，2017 年上半

年，省内收入为 17.03 亿元，收入占比进一步提升。 

图表6： 今世缘省内外市场情况  图表7： 洋河省内外市场情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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江苏经济排名靠前，白酒市场升升级潜力较大 

江苏是中国东部经济发达省份，在目前白酒公务消费受到抑制的情况下，个人消费将成为

推动白酒增长的新动力。2016 年江苏省人均可支配收入 32070 元，远高于全国人均可支

配收入 23821 元的水平，比全国水平高出 34.6%；2016 年人均消费支出 22130 元，而全

国人均消费仅为 17111 元，比全国水平高出 29.3%。 

 

图表8： 江苏和全国人均可支配收入情况  图表9： 江苏和全国人均消费支出情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

江苏经济强省的地位奠定了江苏酒类消费市场的繁荣，成为中国白酒的产销量大省，未来

发展空间广阔。2016 年，江苏白酒产量 106.9 万千升，同比增长 7.87%，全国白酒产量

同比增速 3.47%，同期江苏白酒产量增速高于全国 4.4 个百分点。从全国主要白酒产区来

看，江苏省排名四川、河南和山东省之后，位列全国第 4 位。 

 

图表10： 江苏省白酒产量（万千升）及同比增速  图表11： 全国主要白酒产区 2016 年产量情况（万千升） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

江苏两极分化严重，洋河、今世缘率先受益 

江苏白酒“三沟一河”中，洋河定位高端，覆盖全省，区域龙头地位凸显；今世缘定位次

高端，在苏北市场表现较好并逐渐向苏南扩张，国缘产品结构升级明显；双沟和汤沟则定

位为低端，以宿迁、连云港等江苏局部市场为主，产品品牌力提升不畅。 

 

而作为酒类消费大省，江苏省的消费者比较成熟、理性，有着明确的消费需求。这主要体

现在，自饮讲实惠，聚饮(送礼)讲面子，消费者在不同场合饮用不同的白酒产品，这种消

费习惯一定程度上造成了中档酒较少，消费两极分化的现象。江苏消费者对品质和产品知

名度较为关注。高中低档白酒消费，都是建立在对品牌了解的基础上。非知名品牌只能在

县级市场进行机会型销售，地方性品牌只能在区域范围内动销。因此，我们认为定位于高

端和次高端的洋河和今世缘将率先受益江苏白酒市场升级，发展前景更为明朗。 
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定位“酒”+“缘”，多点支撑公司平稳发展 
 

次高端白酒新锐品牌，国缘品牌力持续加强 

多元化产品满足不同层次消费需求 

今世缘目前形成了高、中、低档全系列的产品序列，并形成了国缘系列、今世缘系列、高

沟系列等三个主要的白酒公司子品牌。其中，国缘系列定位次高端，今世缘定位婚庆用酒，

高沟主要为中低端白酒。按照出厂价格标准划分的高中低档产品分类与按照市场零售价格

划分的高中低端消费市场对应关系如下： 

 

图表12： 今世缘主要产品分类 

品牌 产品系列 产品名称 价格 商品图片 

国缘 

 

V 系列 国缘 V3 780  

 国缘 V6 1280 

 国缘 K5 549  

K 系列   

 国缘 K3 418 

其他 四开国缘 518             

双开国缘 388            

单开国缘 329              

柔雅国缘 298                  

 

淡雅国缘 160                  

  今世缘典藏 18 260  

 

  今世缘典藏 15 249  

 典藏系列 今世缘典藏 12 160  

  今世缘典藏 10 145  

 

今世缘 

 

 今世缘典藏 5 98  

  

 

欢天喜地 

系列 

今世缘欢天缘 188  

 

 

 

 

 

  今世缘喜地缘 70  

 

  42 度今世缘 

臻藏Ⅱ号 

159  

 

 

 

 

高沟 青花系列 高沟大青花 

高沟小青花 

75  

55 

 

资料来源：1 号店，华泰证券研究所 
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中高档白酒为主要收入来源 

受居民消费升级的带动，公司产品升级趋势明显。公司特 A+类主要包含国缘四开、V 系

列和 K 系列，均为出厂指导价大于 300 元以上的产品；A 类主要包含国缘双开、国缘淡雅

和典藏 15 年，均为出厂指导价为 100-300 元的产品。特 A+类和特 A 类是公司主要的收

入来源，2017 上半年，二者收入分别占公司主营业务收入比例为 42.57%和 36.20%。 

 

图表13： 2017 年上半年公司产品结构 

类别 出厂指导价 销售收入 销售占比 主要产品 

特 A+类 300 元以上 7.68 亿 42.57% 国缘四开、国缘对开、国缘柔雅、V 系列、K 系列 

特 A 类 100-300 元 6.53 亿 36.20% 国缘淡雅、典藏 15 年 

A 类 50-100 元 1.62 亿 8.98% 典藏 5 年、典藏 8 年、典藏 10 年 

B 类 20-50 元 1.01 亿 5.49% 典藏 3 年、佳酿、兰纪元 

C 类 10-20 元 0.99 亿 5.48% 高沟系列 

D 类 10 元以下 0.06 亿 0.33% 大曲系列 

其他 - 0.05 亿 0.28% 婚庆相关用品 

资料来源：公司公告，1 号店，华泰证券研究所 

 

图表14： 公司营业收入构成情况 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

中高档白酒作为公司收入和毛利贡献最高的产品，其产量和销量的增加决定了公司未来收

入和盈利的增长。公司通过持续的产品开发、努力提升并稳定优质基酒的出酒率、能够有

效提高中高档白酒的产量，满足市场对中高档白酒的需求，为公司盈利持续增长提供保障。 

公司特 A 类及以上产品毛利率保持较高水平，近五年毛利率分别为 81.3%、81.3%、80.4%、

77.9%和 78.6%，远超其他类型产品毛利率，为公司贡献了稳定的利润收入。 

 

图表15： 公司毛利构成情况  图表16： 公司净利润率增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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定位次高端，国缘品牌持续发力 

自 2004 年 8 月创立以来，国缘酒经过不断培育和消费者教育，其 “江苏高端白酒创导品

牌”市场地位逐渐确立、“中国次高端白酒新锐品牌”地位渐显。国缘系列包含特 A+类的全

部产品和特 A 类的部分产品，2017 年上半年，我们估计国缘系列占今世缘产品收入的

55%-60%左右。国缘定位次高端，其中四开和双开为国缘的拳头产品，K 系列与 V 系列

则主要定位于高收入人群与婚庆宴请等隆重场合的高端用酒。 

 

特 A+产品出厂指导价为 300 元以上，属于次高端价格带，产品定位清晰。在公司品牌力

不断加强以及区域市场渠道下沉的带动下，特 A+类产品增速保持较快发展，2016 年营业

收入 9.34 亿元，同比增长 20.9%，占公司整体收入的 36.7%；2017 年上半年特 A+类产

品营业收入 7.68 亿元，占公司整体收入 42.57%，收入占比进一步提升。 

 

图表17： 公司特 A及以上产品收入及同比增速 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

次高端市场扩容空间大，集中度低利好龙头企业 

2016 年下半年以来，以茅台、五粮液、泸州老窖为代表的高端白酒屡次上调出厂价和终

端价，次高端白酒性价比凸显。高端酒不断提价，将白酒产品的价位区间拉得越来越高，

行业所能容纳的企业数量和规模也越来越大。此外，白酒价格带较为密集，高端白酒的大

幅提价，留下了 300-600 元的价格空白带，消费者将更多的注意到次高端酒。 

 

2016 年次高端白酒市场规模约为 463 亿元，占白酒整体规模的 7.6%左右。随着居民消费

升级拉动白酒价格带的提升，以及高端白酒稀缺性的影响下，我们认为次高端白酒市场规

模将进一步提升，2020 年，如果按照中端 20%的市场转向次高端，而次高端有 10%的市

场转向高端，届时次高端白酒市场有望达到 830 亿。 
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图表18： 我国白酒市场规模对比（亿元） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

市场上普遍认同的次高端白酒品牌为：剑南春、郎酒、水井坊、沱牌舍得、汾酒、今世缘

和酒鬼酒。但是 2016 年次高端白酒集中度较低，CR3（剑南春、郎酒、水井坊）仅为 16%，

远远低于高端白酒 95%的集中度，也低于中端白酒 18%的集中度。次高端白酒集中度低，

有利于龙头企业抢占空白市场。 

 

图表19： 白酒品牌分布  图表20： 2016 年次高端品牌竞争格局 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

聚焦“姻缘”，今世缘拓展喜庆用酒市场 

 

布局“喜庆缘分酒”市场，打造喜庆消费一站式平台 

近年来，受宏观环境影响，白酒行业向大众消费迁移。今世缘酒以“喜庆缘分酒"为消费

概念，紧紧围绕“酒”和“缘”进行文化营销，有效区隔了竞争对手，更容易被普通消费

者选择，同时也提升了抵御了市场负面冲击的能力。 

 

公司采用多元化营销策略，一方面，通过营销方式转型，将渠道网络建设下沉到乡镇，终

端掌控延伸到门店，为市场精耕打下基础；另一方面，围绕“酒”和“缘”探索开发文创

产品，先后冠名央视《等着我》、《完美婚礼》以及江苏卫视《缘来非诚勿扰》等节目，紧

跟时代潮流着力推广“缘文化”。 
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图表21： 今世缘冠名央视《等着我》、《完美婚礼》等栏目  图表22： 今世缘冠名江苏卫视《缘来非诚勿扰》栏目 

 

 

 

资料来源：央视官网，华泰证券研究所  资料来源：江苏卫视官网，华泰证券研究所 

 

公司还拓展线上、线下双重渠道，定位打造国内领先的喜庆消费一站式平台。线上推动今

世缘“喜庆家”项目，在官方商城及微信商城，推出私人订制酒、配套喜糖盒、请柬等个

性化周边产品；线下建立“喜铺”实体商店，在主营喜庆酒的基础上同时销售糖果、饮料、

红酒等产品，并逐步向婚庆服务、日用消费等相关市场渗透。公司从卖产品逐渐向卖文化

转型，预期未来将对公司中长期发展形成多点支撑。 

 

图表23： 公司婚庆布置展示台  图表24： 公司婚庆周边产品 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

结婚人口持续下降，但婚庆市场依然广阔 

根据民政部公布的《社会服务发展统计公报》，从 2013 年起至 2016 年，全国结婚人口数

呈逐年下降趋势，由 1341.4 万对下降到 1142.8 万对。另外根据江苏省民政厅公布的数据，

2013 年至 2016 年的结婚人口数也呈现明显负增长，由 90.3 万对减少到 71.6 万对。 

  

http://www.baidu.com/link?url=xzI6xxOO07ZrZmRRg3aTbd_Q2yaBx1dOcKQkCm5v0d_3bupuMC1sQY_xuywh5R0hStizsrcsOKDkngxU3D26aa0sKz9Z6Oho5OSywRiaFOq
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图表25： 全国结婚人数及增速情况  图表26： 江苏结婚人数及增速情况 

 

 

 

资料来源：《社会服务发展统计公报》，华泰证券研究所  资料来源：《社会服务发展统计公报》，华泰证券研究所 

 

虽然结婚人口持续下降，但由于人们消费观念的转变，婚庆相关的细分市场越来越成熟。

婚纱摄影、婚戒首饰和婚宴已经成为“结婚标配”，80%以上的结婚用户都会选择这三样，

其次为婚庆和婚纱礼服，各有平均 58%和 42%的用户会选择；受中国传统的“酒桌文化”

影响，婚宴消费成为结婚“最大头”，占到整体花费的 65%以上，其余依次为婚庆、婚戒和

婚纱摄影，婚纱礼服所占比例最低。 

 

图表27： 分城市消费者细分行业消费选择  图表28： 分城市消费者细分行业消费比例 

 

 

 

资料来源：《2016 结婚行业蓝皮书》，华泰证券研究所  资料来源：《2016 结婚行业蓝皮书》，华泰证券研究所 

 

根据二线城市及以下城市消费选择比例，假定江苏省消费者选择婚宴服务的比例为 70%，

每场婚宴桌数一般为 15 桌，按每桌 2 瓶 150 元白酒计算，江苏婚宴用酒市场 22.6 亿元的

需求。我们预计 2017 年今世缘婚庆酒规模不超过 13 亿元，喜庆酒的市场份额仍有较大

的拓展空间。此外，今世缘瞄准升学宴、生日宴、满月宴等其他宴请领域，积极推出定制

酒，未来发展空间较大。 
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图表29： 江苏宴请市场示意图 

 

资料来源：华泰证券研究所 
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盈利预测与假设 
 

核心假设： 

1．产品结构：公司国缘产品受益于次高端白酒扩容以及消费升级，预计未来将保持高速

增长，其中特 A+未来三年将保持 25%-35%之间，收入占比将继续提升，2019 年有望超

过 50%；特 A 类预计未来保持 10%左右增长，A 类产品未来增速或将降至 2%左右；受消

费升级冲击，公司中低档白酒未来增速将逐年放缓，其中 B 类、C 类产品未来三年将实现

10%的负增长，D 类产品将实现 20%左右的负增长，并且随着公司产品结构升级的深化，

三类总收入中占比将降低至 10%左右。 

 

图表30： 分产品收入预测 

 

2015H1 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

特 A+类 440 740 935 1,262 1,704 2,181 

YoY 增速   26% 35% 35% 28% 

占比 31% 30% 37% 42% 48% 53% 

特 A 类 532 894 953 1,068 1,174 1,292 

YoY 增速   7% 12% 10% 10% 

占比 37% 37% 37% 35% 33% 31% 

A 类 177 297 261 266 271 277 

YoY 增速   -12% 2% 2% 2% 

占比 12% 12% 10% 9% 8% 7% 

B 类 141 238 190 165 149 134 

YoY 增速   -20% -13% -10% -10% 

占比 10% 10% 7% 5% 4% 3% 

C 类 116 195 174 162 146 131 

YoY 增速   -11% -7% -10% -10% 

占比 8% 8% 7% 5% 4% 3% 

D 类 2.3 3.8 13.2 10 8 6 

YoY 增速   249% -27% -20% -20% 

占比 0% 0% 1% 0% 0% 0% 

其他主营业务   13 87 87 87 

YoY 增速     584% 0% 0% 

占比 0% 0% 0% 3% 2% 2% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

2.毛利率：公司毛利率水平将随着产品结构升级，尤其是高毛利率的中高档白酒占比上升

而逐年上升，预计未来三年毛利率将逐步由 70%上升到 76%左右。 

 

图表31： 分产品毛利率预测 

 

2015H1 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

白酒毛利率 8.1% 15.9% 70.9% 71.5% 74.8% 76.0% 

特 A+   83.6% 83.6% 83.0% 83.0% 

特 A   73.6% 73.6% 73.0% 73.0% 

A 类 64.3% 65.4% 63.6% 63.6% 63.6% 63.6% 

B 类  47.5% 44.5% 44.5% 44.5% 44.5% 

C 类  34.7% 32.4% 32.4% 32.4% 32.4% 

D 类  24.9% 22.7% 22.7% 22.7% 22.7% 

其他   151.3% 25.0% 25.0% 25.0% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

经测算，预计公司 2017-2019 年归母净利润增速分别为 26.63%、26.09%和 20.71%。同

业可比公司 2017 年 PE 平均为 36 倍，我们认为公司受益于消费升级的同时不断深化自身

产品结构升级，公司将保持稳健增长的趋势，由于公司区域性较强，省外拓展进展缓慢，

给予公司 2017 年 28-32 倍的 PE 估值，对应目标价 21.3-24.3 元，首次覆盖给予“买入”

评级。 
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图表32： 白酒可比上市公司 PE 估值表 

代码 公司名称 PE（TTM） PE（2017） PE（2018） PE（2019） 

000568.SZ 泸州老窖 38.71 32.25 25.22 20.04 

000596.SZ 古井贡酒 30.47 26.98 22.50 18.57 

000799.SZ 酒鬼酒 76.31 54.72 35.70 25.55 

000858.SZ 五粮液 28.76 25.88 22.01 18.72 

000860.SZ 顺鑫农业 28.25 25.48 20.25 16.93 

002304.SZ 洋河股份 22.55 20.68 17.99 15.87 

600197.SH 伊力特 32.59 27.66 22.45 18.58 

600519.SH 贵州茅台 32.17 28.97 23.03 19.04 

600559.SH 老白干酒 81.19 53.05 30.92 22.92 

600702.SH 沱牌舍得 103.26 63.17 34.42 23.09 

600779.SH 水井坊 70.28 57.17 36.85 27.13 

600809.SH 山西汾酒 51.58 47.68 35.73 27.66 

603198.SH 迎驾贡酒 24.78 22.48 18.95 15.13 

603589.SH 口子窖 33.15 28.33 23.52 19.61 

603919.SH 金徽酒 31.18 28.89 24.14 20.03 

可比公司平均估值 45.68 36.23 26.25 20.59 

资料来源：Wind，华泰证券研究所，估值为一致预期，估值日期为 2017 年 8 月 9 日 
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风险提示 
 

食品安全问题 

食品安全问题是消费者和社会各界关注的主要问题，一旦相关领域内发生食品安全问题，

公司的信誉和销售会受到负面影响。 

 

产业政策风险 

公司属于白酒行业，根据国家发改委《产业结构调整指导目录（2011 年本）》，白酒生产

线为“限制类”。未来国家如果对白酒产业政策或外商投资政策进行重大调整，限制白酒

行业生产和销售，进一步加强行业调控，将对公司生产经营情况产生不利影响 

 

原材料价格波动风险 

公司生产所需的粮食原材料包括高粱、小麦、豌豆等。近年来，国家持续加大对农业产品

的投入，不断提高主要农产品的政府收购价格，使得公司粮食原材料采购价格压力逐渐增

大。此外，粮食生产受气候、降水等自然条件影响较大，如果收成欠佳，可能出现供应紧

张的情况，导致原材料价格上涨。 

 

假冒伪劣风险 

公司产品的市场知名度和美誉度较高，历史上少数不法之徒为了追求暴利，假冒公司产品

生产销售。如未来此类活动加剧，或者因造假者的假冒伪劣行为对公司信誉形成重大不利

影响，将会影响公司的正常生产经营。 

 

PE/PB - Bands 

图表33： 今世缘历史 PE-Bands  图表34： 今世缘历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,169 4,545 5,201 6,267 7,607 

现金 1,434 997.81 2,755 3,394 4,303 

应收账款 28.92 22.05 37.73 42.55 49.14 

其他应收账款 9.98 16.25 14.20 17.85 21.10 

预付账款 23.50 13.61 29.19 27.53 31.88 

存货 1,383 1,514 1,475 1,722 1,946 

其他流动资产 1,290 1,981 889.90 1,063 1,256 

非流动资产 1,254 1,634 1,470 1,474 1,466 

长期投资 0.00 8.92 0.00 0.00 0.00 

固定投资 698.45 741.42 771.56 795.90 812.62 

无形资产 148.84 126.09 86.20 45.85 4.08 

其他非流动资产 406.85 757.47 612.63 632.55 649.43 

资产总计 5,423 6,179 6,671 7,741 9,073 

流动负债 1,371 1,537 1,311 1,430 1,558 

短期借款 300.01 150.00 90.00 108.00 129.60 

应付账款 50.85 84.33 90.40 97.14 102.57 

其他流动负债 1,021 1,303 1,130 1,225 1,325 

非流动负债 10.00 20.79 23.30 17.43 17.96 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 10.00 20.79 23.30 17.43 17.96 

负债合计 1,381 1,558 1,334 1,448 1,576 

少数股东权益 8.23 6.43 6.43 6.43 6.43 

股本 501.80 1,255 1,255 1,255 1,255 

资本公积 993.61 742.71 742.71 742.71 742.71 

留存公积 2,538 2,585 3,334 4,290 5,494 

归属母公司股 4,034 4,614 5,331 6,287 7,491 

负债和股东权益 5,423 6,179 6,671 7,741 9,073  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,425 2,554 3,020 3,539 4,108 

营业成本 727.35 741.70 859.81 957.98 1,053 

营业税金及附加 253.54 245.43 290.16 340.04 394.71 

营业费用 440.10 467.22 528.47 610.48 698.35 

管理费用 194.05 193.35 192.34 224.35 259.19 

财务费用 (24.21) (18.45) (68.71) (119.89) (150.46) 

资产减值损失 0.77 0.89 0.89 0.87 0.88 

公允价值变动收益 (0.20) 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 63.93 70.68 45.11 56.00 60.00 

营业利润 897.03 994.93 1,262 1,581 1,912 

营业外收入 8.42 16.97 16.97 15.54 16.26 

营业外支出 2.69 6.14 4.20 4.60 4.72 

利润总额 902.76 1,006 1,275 1,592 1,923 

所得税 220.24 252.30 319.78 397.57 481.38 

净利润 682.51 753.46 954.97 1,195 1,442 

少数股东损益 (2.74) (0.71) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 685.25 754.16 954.97 1,195 1,442 

EBITDA 954.10 1,068 1,280 1,560 1,868 

EPS (元) 1.37 0.60 0.76 0.95 1.15  

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 1.05 5.34 18.22 17.19 16.08 

营业利润 5.74 10.91 26.84 25.29 20.91 

归属母公司净利润 6.14 10.06 26.63 25.09 20.71 

获利能力(%)      

毛利率 70.00 70.96 71.53 72.93 74.36 

净利率 28.26 29.52 31.62 33.75 35.10 

ROE 16.99 16.34 17.91 19.00 19.25 

ROIC 25.60 24.81 42.52 45.15 48.22 

偿债能力      

资产负债率(%) 25.47 25.21 19.99 18.70 17.37 

净负债比率(%) 23.75 9.63 8.01 8.86 9.41 

流动比率 3.04 2.96 3.97 4.38 4.88 

速动比率 2.03 1.97 2.84 3.18 3.63 

营运能力      

总资产周转率 0.49 0.44 0.47 0.49 0.49 

应收账款周转率 67.74 87.13 90.81 81.44 81.40 

应付账款周转率 12.22 10.97 9.84 10.22 10.55 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 0.55 0.60 0.76 0.95 1.15 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 0.74 1.47 0.62 0.80 

每股净资产(最新摊薄) 3.22 3.68 4.25 5.01 5.97 

估值比率      

PE (倍) 29.64 26.93 21.27 17.00 14.09 

PB (倍) 5.04 4.40 3.81 3.23 2.71 

EV_EBITDA (倍) 19.81 17.69 14.77 12.12 10.12  

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

经营活动现金 702.22 924.57 1,843 776.66 1,005 

净利润 682.51 753.46 954.97 1,195 1,442 

折旧摊销 81.27 91.76 86.23 98.38 106.99 

财务费用 (24.21) (18.45) (68.71) (119.89) (150.46) 

投资损失 (63.93) (70.68) (45.11) (56.00) (60.00) 

营运资金变动 28.23 163.22 847.79 (334.96) (329.00) 

其他经营现金 (1.66) 5.27 68.31 (5.42) (4.86) 

投资活动现金 (669.52) (1,008) 126.27 (39.90) (28.50) 

资本支出 112.02 127.21 100.00 100.00 100.00 

长期投资 (725.14) (952.06) (86.10) 0.00 0.00 

其他投资现金 (1,283) (1,833) 140.17 60.10 71.50 

筹资活动现金 121.35 (352.25) (212.78) (97.09) (67.87) 

短期借款 300.01 (150.01) (60.00) 18.00 21.60 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 752.70 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (0.20) (250.90) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (178.46) (704.04) (152.79) (115.09) (89.47) 

现金净增加额 159.47 (435.41) 1,757 639.66 908.28  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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