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 国缘开启全国化新战略 
今世缘(603369) 
国缘开启新战略，向全国高端白酒转变 

作为公司拳头产品，国缘系列自 2004 年 8 月创立以来，一直定位为“江苏
高端白酒创导品牌”。2018 年 1 月 8 日，在今世缘 2018 年发展大会上，公
司董事长周素明表示，国缘品牌的定位，正式从“江苏高端白酒创导品牌”
升级为“中国高端中度白酒”创领者。我们预计，公司将受益于省内消费
升级以及产品结构优化，国缘全国化战略也有助于省外市场的突破，未来
公司将保持稳健增长的趋势，维持“买入”评级。 

 

国缘定位次高端，收入占比或过半 

公司特 A+类产品均为出厂指导价大于 300 元以上的产品，主要包含国缘四
开、V 系列和 K 系列；特 A 类为出厂指导价为 100-300 元的产品，主要包
含国缘双开、国缘淡雅和典藏 15 年。特 A+类和特 A 类是公司主要的收入
来源，2017 前三季度，二者收入分别占公司主营业务收入比例为 44.72%

和 35.47%。我们估计，2017 年国缘系列收入占比或将超过 60%，其中四
开占国缘系列的约 30%，对开占国缘系列的约 25%，柔雅和淡雅占国缘系
列 35%左右。 

 

全国次高端集中度或提升，公司重点打造四开大单品 

此次对于国缘品牌定位的调整，意味着公司今后将目光从目前的省内区域
放眼至全国市场。根据中研普华的调研数据，2016 年次高端白酒规模约为
463 亿，较 2015 年增加 10%，全国次高端白酒 CR3 仅为 16%，相比于高
端白酒 CR3（95%）的集中度，我们认为未来主要品牌份额提升空间较大。
未来公司将重点打造四开大单品，重视策划全国市场的公关事件和传播推
广，并向省外重点目标市场有序渗透。 

 

省内推进“对标工程”，省外市场重点突破 

对于江苏省内市场的营销政策，2018 年公司将推进省内“对标工程”，营
销渠道继续下沉至县区，通过厂商与经销商 1+1 的深度协作和重点经销商
的全面培训，提升省内市占率。2017 前三季度，公司省内经销商增加的地
区主要是苏中和苏北，分别净增加了 3 家和 4 家，我们预计未来公司有望
在苏南市场继续推进渠道细化工作。对于江苏省外市场，按照今世缘的
“2+5+N”区域拓展规划，实施重点突破，坚定“重点突破，周边辐射，
梯次开发，滚动发展”开发策略。 

 

公司或将保持稳健增长，维持“买入”评级 

公司受益于省内消费升级以及产品结构优化，我们预计未来将保持稳健增
长的趋势，国缘全国化战略也有助于省外市场的突破。预计 17-19 年 EPS

分别为 0.73、0.92 和 1.11 元，归母净利润增速分别为 21%、26%和 21%。
同业可比公司 2018 年 PE 平均为 26.3 倍，考虑到公司稳健的经营风格以
及省外扩张仍需循序渐进，给予公司 2018 年 20-23 倍的 PE 估值，目标价
为 18.4-21.16 元，维持“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) 11.89-18.09 

总市值 (百万元) 19,269 

总资产 (百万元) 6,565 

每股净资产 (元) 4.10  

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 3,016 3,536 4,105 

+/-%  1.05 5.34 18.09 17.22 16.10 

归属母公司净利润 (百万元) 685.25 754.16 915.33 1,155 1,395 

+/-%  6.14 10.06 21.37 26.17 20.78 

EPS (元，最新摊薄) 0.55 0.60 0.73 0.92 1.11 

PE (倍) 27.66 25.13 20.71 16.41 13.59  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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国缘开启新战略，向全国高端白酒转变 
 

作为公司拳头产品，国缘系列自 2004 年 8 月创立以来，一直定位为“江苏高端白酒创导品

牌”。2018 年 1 月 8 日，在今世缘 2018 年发展大会上，公司董事长周素明表示，国缘品

牌的定位，正式从“江苏高端白酒创导品牌”升级为“中国高端中度白酒”创领者，在全

国市场上卡位 300-600 元价格带，并在省内及北上广深等省制高点市场培育 700-1000 元

价格区间的国缘 V 系产品。 

 

国缘定位次高端，2017 年预计收入占比过半 

 

从公司产品结构来看，公司特 A+类产品均为出厂指导价大于 300 元以上的产品，主要包

含国缘四开、V 系列和 K 系列；特 A 类为出厂指导价为 100-300 元的产品，主要包含国

缘双开、国缘淡雅和典藏 15 年。 

 

特 A+类和特 A 类是公司主要的收入来源，2017 前三季度，二者收入分别占公司主营业务

收入比例为 44.72%和 35.47%。我们估计，2017 年国缘系列收入占比超过 60%，其中四

开占国缘系列的约 30%，对开占国缘系列的约 25%，柔雅和淡雅占国缘系列 35%左右。 

 

图表1： 公司国缘系列产品 

产品系列 产品名称 零售价格（元） 商品图片 

V 系列 国缘 V3 780  

国缘 V6 1280 

K 系列 国缘 K5 549  

国缘 K3 418 

经典系列 四开国缘 518             

双开国缘 388            

单开国缘 329              

其他 柔雅国缘 298                  

 

淡雅国缘 160                  

资料来源：1 号店，华泰证券研究所 

 

图表2： 2017 年前三季度公司产品结构 

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 10.65 亿 44.72% 国缘四开、国缘对开、国缘柔雅、V 系列、K 系列 

特 A 类 100-300 元 8.45 亿 35.47% 国缘淡雅、典藏 15 年 

A 类 50-100 元 2.02 亿 8.50% 典藏 5 年、典藏 8 年、典藏 10 年 

B 类 20-50 元 1.29 亿 5.40% 典藏 3 年、佳酿、兰纪元 

C 类 10-20 元 1.24 亿 5.24% 高沟系列 

D 类 10 元以下 0.08 亿 0.33% 大曲系列 

其他 - 0.08 亿 0.34% 婚庆相关用品 

资料来源：公司公告，1 号店，华泰证券研究所 
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江苏次高端市场容量大，国缘份额提升空间较大  

 

2017 年前三季度，公司收入中 94.78%来自于省内市场，省内市场是其核心市场。根据调

研显示，2016 年整个江苏市场的白酒规模按出厂价计算为 300 亿元左右，300-500 元次

高端价格带占比约为 30%，即次高端白酒出厂价口径市场规模为 90 亿左右，而 2016 年

今世缘出厂指导价 300 元以上的特 A+类产品收入为 9.35 亿元，今世缘 A+类产品占江苏

次高端市场的 10%左右，在省内次高端市场提升空间较大。 

 

图表3： 公司省内外收入结构 

 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

全国次高端市场集中度低，龙头集中度或将快速提升 

 

此次对于国缘品牌定位的调整，“从‘江苏高端白酒创导品牌’升级为‘中国高端中度白

酒’创领者，在全国市场上卡位 300-600 元价格带”，意味着公司今后将目光从目前的省

内区域试访放眼至全国市场。 

 

根据中研普华的调研数据，2016 年次高端白酒规模约为 463 亿，较 2015 年同比增加 10%。

目前，全国次高端白酒品牌主要为剑南春、郎酒、山西汾酒、水井坊、舍得和酒鬼酒等，

相比于高端白酒 CR3（95%）的集中度，次高端 CR3 仅为 16%，集中度较低，同时消费

者可选择的名优酒品牌较少，我们认为未来主要品牌份额提升空间较大，未来有可能出现

龙头集中度的快速提升。 

 

图表4： 2015-2016 年白酒行业分价格段规模变化（纵轴为亿元，横轴为元） 

 

资料来源：中研普华，华泰证券研究所 
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此外，次高端主要品牌目前都积极实施大单品战略，如剑南春的水晶剑、郎酒的红花郎、

山西汾酒的青花系列、水井坊的臻酿八号和井台以及舍得酒业的品味舍得，我们认为，大

单品战略的实施，有助于突出重点主导品牌、增强消费者记忆，因此，此次发展大会上，

公司董事长周素明也提出了“聚焦打造四开大单品、有序推广国缘新 K 系、重视培育国缘

V 系、理性布局国缘雅系”的策略，理清系列产品定位，未来公司将重点打造四开大单品，

重视策划全国制高形象市场的公关事件传播推广及样板市场培育，向省外重点目标市场有

序渗透。 
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省内推进“对标工程”，省外市场重点突破 
 

2017 年前三季度，公司 95%的收入来自省内，但市占率仅为 10%左右，提升空间较大。

对于江苏省内市场的营销政策，2018 年公司将推进省内“对标工程”，营销渠道继续下沉

至县区，通过厂商与经销商 1+1 的深度协作和重点经销商的全面培训，提升省内市占率。 

 

2017 前三季度，公司省内经销商增加的主要是苏中和苏北地区，分别净增加了 3 家和 4

家，我们预计未来公司有望在苏南市场继续推进渠道细化工作。 

 

图表5： 公司 2017 年前三季度经销商数量变化情况 

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 

省内 297 12 6 

淮安地区 23 0 0 

南京地区 60 1 0 

盐城地区 20 0 0 

省内苏南 67 1 3 

省内苏中 52 3 0 

省内苏北 75 7 3 

省外 257 22  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

对于江苏省外市场，按照今世缘的“2+5+N”区域拓展规划，实施重点突破，坚定“重点

突破，周边辐射，梯次开发，滚动发展”开发策略。其中“2+5”重点省份作为省外市场

整体销售的主要支撑，公司甄选省外重点市场，派驻营销人员对新市场进行前期开发和培

育，继而交予经销商进行运营。通过这样一种“前期公司开发、后期经销商运营”的模式，

公司能够更加充分调动公司营销资源，节约公司人力成本的同时打造一支强有力的营销精

英，并且提高经销商积极性。 
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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全国化布局，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；特 A 类预计未

来保持 10%左右增长，收入占比保持在 30%以上；A 类产品增速保持在 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 类产品或将实现 20%左右的负增长，并且随着公司产品结构升级的深化，

未来三年预计这三类在总收入中占比将降低至 10%左右。 

 

图表6： 分产品收入预测（百万元） 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

特 A+类 740 935 1,262 1,704 2,181 

YoY 增速  26% 35% 35% 28% 

占比 30% 37% 42% 48% 53% 

特 A 类 894 953 1,068 1,174 1,292 

YoY 增速  7% 12% 10% 10% 

占比 37% 37% 35% 33% 31% 

A 类 297 261 266 271 277 

YoY 增速  -12% 2% 2% 2% 

占比 12% 10% 9% 8% 7% 

B 类 238 190 165 149 134 

YoY 增速  -20% -13% -10% -10% 

占比 10% 7% 5% 4% 3% 

C 类 195 174 159 143 128 

YoY 增速  -11% -9% -10% -10% 

占比 8% 7% 5% 4% 3% 

D 类 3.8 13.2 10 8 6 

YoY 增速  249% -27% -20% -20% 

占比 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% 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7： 分产品毛利率预测 

 

2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

白酒毛利率 70.9% 70.8% 71.6% 74.8% 76.0% 

特 A+ 83.6% 81.0% 83.6% 83.0% 83.0% 

特 A 73.6% 71.0% 73.6% 73.0% 73.0% 

A 类 63.6% 63.6% 63.6% 63.6% 63.6% 

B 类 44.5% 44.5% 44.5% 44.5% 44.5% 

C 类 32.4% 32.4% 32.4% 32.4% 32.4% 

D 类 22.7% 22.7% 22.7% 22.7% 22.7% 

其他 151.3% 20.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司受益于省内消费升级以及产品结构优化，我们预计未来将保持稳健增长的趋势，国缘

全国化战略也有助于省外市场的突破。预计 17-19 年 EPS 分别为 0.73、0.92 和 1.11 元，

归母净利润增速分别为 21%、26%和 21%。同业可比公司 2018 年 PE 平均为 26.3 倍，

考虑到公司稳健的经营风格以及省外扩张仍需循序渐进，给予公司 2018 年 20-23 倍的 PE

估值，目标价为 18.4-21.16 元，维持“买入”评级。 
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图表8： 可比公司一致预期 

代码 公司 PE（TTM） PE（2017E） PE（2018E） PE（2019E） 

000568.SZ 泸州老窖 38.4 35.7 27.0 21.1 

000596.SZ 古井贡酒 30.8 29.5 23.2 18.3 

000799.SZ 酒鬼酒 46.0 41.8 28.1 19.6 

000858.SZ 五粮液 36.1 34.5 26.7 21.6 

000860.SZ 顺鑫农业 25.8 24.5 20.1 15.9 

002304.SZ 洋河股份 29.6 28.6 23.6 19.6 

600197.SH 伊力特 36.9 30.4 23.2 18.8 

600519.SH 贵州茅台 38.4 36.4 27.4 22.2 

600559.SH 老白干酒 83.6 73.3 36.2 25.6 

600702.SH 舍得酒业 114.1 82.2 32.8 20.5 

600779.SH 水井坊 65.2 59.5 32.2 22.0 

600809.SH 山西汾酒 59.0 57.4 37.7 27.7 

603198.SH 迎驾贡酒 20.0 18.0 15.7 13.8 

603589.SH 口子窖 27.8 26.5 21.1 17.2 

603919.SH 金徽酒 26.3 24.3 20.0 16.3 

平均估值 
 

45.2 40.2 26.3 20.0 

资料来源：Wind，华泰证券研究所，估值为 Wind 一致预期，估值日期为 2018 年 2 月 2 日 

 

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。 

 

PE/PB - Bands 

图表9： 今世缘历史 PE-Bands  图表10： 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 5,160 6,187 7,480 

现金 1,434 997.81 2,718 3,318 4,179 

应收账款 28.92 22.05 37.69 42.51 49.10 

其他应收账款 9.98 16.25 14.18 17.84 21.09 

预付账款 23.50 13.61 29.11 27.47 31.83 

存货 1,383 1,514 1,471 1,718 1,942 

其他流动资产 1,290 1,981 889.85 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 6,631 7,661 8,946 

流动负债 1,371 1,537 1,310 1,429 1,557 

短期借款 300.01 150.00 90.00 108.00 129.60 

应付账款 50.85 84.33 90.15 96.92 102.39 

其他流动负债 1,021 1,303 1,129 1,224 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 1,333 1,447 1,575 

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 3,294 4,211 5,367 

归属母公司股 4,034 4,614 5,291 6,208 7,364 

负债和股东权益 5,423 6,179 6,631 7,661 8,946  

 

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

营业收入 2,425 2,554 3,016 3,536 4,105 

营业成本 727.35 741.70 857.45 955.86 1,052 

营业税金及附加 253.54 245.43 289.82 339.74 394.43 

营业费用 440.10 467.22 536.91 609.94 697.87 

管理费用 194.05 193.35 235.27 274.74 317.74 

财务费用 (24.21) (18.45) (67.96) (117.57) (146.32) 

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 1,209 1,528 1,849 

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 1,222 1,539 1,861 

所得税 220.24 252.30 306.51 384.36 465.65 

净利润 682.51 753.46 915.33 1,155 1,395 

少数股东损益 (2.74) (0.71) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 685.25 754.16 915.33 1,155 1,395 

EBITDA 954.10 1,068 1,227 1,509 1,810 

EPS (元，基本) 1.37 0.60 0.73 0.92 1.11  

 

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 18.09 17.22 16.10 

营业利润 5.74 10.91 21.52 26.40 20.98 

归属母公司净利润 6.14 10.06 21.37 26.17 20.78 

获利能力 (%)      

毛利率 70.00 70.96 71.57 72.97 74.38 

净利率 28.26 29.52 30.35 32.66 33.98 

ROE 16.99 16.34 17.30 18.60 18.94 

ROIC 25.60 24.81 40.73 43.64 46.66 

偿债能力      

资产负债率 (%) 25.47 25.21 20.10 18.88 17.60 

净负债比率 (%) 23.75 9.63 8.02 8.86 9.41 

流动比率 3.04 2.96 3.94 4.33 4.80 

速动比率 2.03 1.97 2.82 3.13 3.56 

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 90.77 81.45 81.40 

应付账款周转率 12.22 10.97 9.83 10.22 10.55 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.55 0.60 0.73 0.92 1.11 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 0.74 1.44 0.59 0.77 

每股净资产(最新摊薄) 3.22 3.68 4.22 4.95 5.87 

估值比率      

PE (倍) 27.66 25.13 20.71 16.41 13.59 

PB (倍) 4.70 4.11 3.58 3.05 2.57 

EV_EBITDA (倍) 18.39 16.42 14.30 11.63 9.70  

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 1,808 739.12 961.45 

净利润 682.51 753.46 915.33 1,155 1,395 

折旧摊销 81.27 91.76 86.23 98.38 106.99 

财务费用 (24.21) (18.45) (67.96) (117.57) (146.32) 

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

营运资金变动 28.23 163.22 851.13 (335.15) (329.21) 

其他经营现金 (1.66) 5.27 68.30 (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) (213.54) (99.42) (72.00) 

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) (153.54) (117.42) (93.60) 

现金净增加额 159.47 (435.41) 1,721 599.80 860.95  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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