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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,554 2,952 3,815 4,673 5,526 

同比增长 5.3% 15.6% 29.2% 22.5% 18.3% 

营业利润（百万元） 995 1,208 1,569 1,987 2,401 

同比增长 10.9% 21.4% 29.9% 26.6% 20.8% 

归属母公司净利润（百万元） 754 896 1,176 1,491 1,800 

同比增长 10.1% 18.8% 31.3% 26.8% 20.8% 

每股收益（元） 0.60 0.71 0.94 1.19 1.44 

毛利率 71.0% 71.7% 73.3% 74.9% 76.0% 

净利率 29.5% 30.3% 30.8% 31.9% 32.6% 

净资产收益率 17.4% 18.1% 20.5% 22.0% 22.4% 

市盈率（倍） 31.1 26.2 19.9 15.7 13.0 

市净率（倍） 5.1 4.5 3.8 3.2 2.7 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

携手山东景芝，省外扩张打开增长空间 
   
 

事件 

 公司拟收购山东景芝酒业股份有限公司 34%-49%股份，董事会已通过资产

收购预案，并授权公司高管团队聘请中介开展尽调并积极推进。本次收购

采用现金支付，支付方式分为两种：1）当期收购、当期付款，按照每股

6.9 元支付；2）当期收购，三年后根据第三年业绩实现情况按 15 倍市盈

率计算股份转让价格并付款。如涉及需收购众人兴酒持有的景芝酒业股份，

只允许采用第二种支付方式。 

核心观点 

 收购景芝有利于今世缘省外布局，协同效应有望发挥。景芝酒业是中国最大

的芝麻香型酒企，山东重点酿酒企业，历史悠久、省内知名度高。根据糖酒

快讯报道，公司 13 年时实现白酒收入 22 亿元，18 年 1-6 月实现销售额 9.2

亿，同比增长约 7%。我们认为本次若收购完成，对于双方均有较大意义，

有望优势互补、发挥协同。一方面，今世缘将对景芝酒业在品牌、营销、管

理、人才、资金等方面给予支持，为景芝带来发展经验，帮助其做大做强；

另一方面，此次收购与今世缘“2+5+N”区域扩张计划契合，公司可借助景

芝的品牌和渠道打开山东市场，为省外拓展和全国化布局奠定基础。 

 省内消费升级国缘高增+省外思路转变，有望打开长期增长空间。受益于省

内消费升级和次高端扩容，公司产品持续向特 A 类（100-300 元）及特 A+

类（300元以上）升级。18H1特A+类、特A类销售额分别达11.6亿元（+51%）、

8.1 亿元（+24%），占比达 49%、35%，次高端国缘比重进一步提升。公司

目前省内销售仍集中于淮安、南京、盐城三地；省外拓展空间大，思路由今

世缘向主打国缘思路转型，加强与成熟大商合作，携手浙江商源，探索过程

中费用投放限制在减弱，长期看公司省外收入占比有望逐渐提升。 

财务预测与投资建议 

 我们维持前次预测，预计公司 2018-2020 年每股收益分别为 0.94、1.19、1.44

元，维持给予公司 18 年 24 倍 PE，对应目标价 22.56 元，维持买入评级。 

风险提示 

 渠道下沉不及预期风险、省内竞争加剧风险、收购失败风险。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2018 年 10 月 15 日） 18.70 元 

目标价格 22.56 元 

52 周最高价/最低价 24.16/13.92 元 

总股本/流通 A 股（万股） 125,450/125,450 

A 股市值（百万元） 23,459 

国家/地区 中国 

行业 食品饮料 

报告发布日期 2018 年 10 月 16 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） -2.0 9.1 -16.7 8.3 

相对表现（%） 3.0 12.7 -6.2 28.6 

沪深 300（%）

%  

-5.0 -3.6 -10.5 -20.3 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 998 1,289 2,629 3,670 4,890  营业收入 2,554 2,952 3,815 4,673 5,526 

应收账款 22 16 33 41 48  营业成本 742 835 1,019 1,171 1,325 

预付账款 14 10 23 29 34  营业税金及附加 245 405 534 654 774 

存货 1,514 1,704 2,033 2,335 2,642  营业费用 467 428 565 693 819 

其他 1,997 2,024 1,705 1,717 1,729  管理费用 193 195 217 266 315 

流动资产合计 4,545 5,044 6,424 7,791 9,344  财务费用 (18) (10) (20) (31) (43) 

长期股权投资 9 10 8 8 8  资产减值损失 1 5 0 0 0 

固定资产 741 762 866 910 920  公允价值变动收益 0 2 0 0 0 

在建工程 38 237 218 159 130  投资净收益 71 101 65 60 59 

无形资产 126 111 133 136 129  其他 0 12 6 6 6 

其他 720 1,060 413 405 400  营业利润 995 1,208 1,569 1,987 2,401 

非流动资产合计 1,634 2,180 1,639 1,619 1,588  营业外收入 17 3 3 3 3 

资产总计 6,179 7,223 8,062 9,410 10,931  营业外支出 6 7 4 4 5 

短期借款 150 0 0 0 0  利润总额 1,006 1,204 1,568 1,985 2,399 

应付账款 84 165 130 149 125  所得税 252 308 394 496 601 

其他 1,303 1,761 1,709 1,890 2,071  净利润 753 895 1,175 1,489 1,798 

流动负债合计 1,537 1,927 1,838 2,039 2,196  少数股东损益 (1) (1) (1) (2) (2) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 754 896 1,176 1,491 1,800 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.60 0.71 0.94 1.19 1.44 

其他 21 17 9 9 9        

非流动负债合计 21 17 9 9 9  主要财务比率      

负债合计 1,558 1,944 1,847 2,048 2,205   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 6 17 15 13 11  成长能力      

股本 1,255 1,255 1,255 1,255 1,255  营业收入 5.3% 15.6% 29.2% 22.5% 18.3% 

资本公积 743 717 717 717 717  营业利润 10.9% 21.4% 29.9% 26.6% 20.8% 

留存收益 2,585 3,267 4,205 5,353 6,720  归属于母公司净利润 10.1% 18.8% 31.3% 26.8% 20.8% 

其他 32 24 24 24 24  获利能力      

股东权益合计 4,621 5,279 6,215 7,362 8,726  毛利率 71.0% 71.7% 73.3% 74.9% 76.0% 

负债和股东权益 6,179 7,223 8,062 9,410 10,931  净利率 29.5% 30.3% 30.8% 31.9% 32.6% 

       ROE 17.4% 18.1% 20.5% 22.0% 22.4% 

现金流量表       ROIC 16.0% 17.7% 20.2% 21.6% 22.0% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

净利润 753 895 1,175 1,489 1,798  资产负债率 25.2% 26.9% 22.9% 21.8% 20.2% 

折旧摊销 89 97 101 120 131  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (18) (10) (20) (31) (43)  流动比率 2.96 2.62 3.49 3.82 4.26 

投资损失 (71) (101) (65) (60) (59)  速动比率 1.97 1.73 2.39 2.68 3.05 

营运资金变动 (318) 506 (453) (125) (176)  营运能力      

其它 489 (386) 399 0 0  应收账款周转率 100.2 154.0 154.3 126.7 124.7 

经营活动现金流 925 1,001 1,137 1,392 1,653  存货周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 (98) (277) (200) (100) (100)  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

长期投资 (240) (117) 201 0 0  每股指标（元）      

其他 (669) (136) 422 60 59  每股收益 0.60 0.71 0.94 1.19 1.44 

投资活动现金流 (1,008) (530) 423 (40) (42)  每股经营现金流 0.74 0.80 0.91 1.11 1.32 

债权融资 (28) 1 (1) 0 0  每股净资产 3.68 4.20 4.94 5.86 6.95 

股权融资 502 (26) 0 0 0  估值比率      

其他 (826) (206) (219) (311) (391)  市盈率 31.1 26.2 19.9 15.7 13.0 

筹资活动现金流 (352) (231) (220) (311) (391)  市净率 5.1 4.5 3.8 3.2 2.7 

汇率变动影响 (0) 0 0 0 0  EV/EBITDA 20.0 16.5 12.9 10.3 8.6 

现金净增加额 (435) 241 1,340 1,041 1,220  EV/EBIT 21.8 17.8 13.7 10.9 9.0 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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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。 
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