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渠道精耕细作，产品结构升级助力高增速 

——今世缘（603369）18 年及 2019Q1 财报点评 

  2019 年 04 月 15 日 

 强烈推荐/首次  

 今世缘 

 

财报点评 

 

投资要点： 

 事件：2018年公司实现营业收入 37.41亿元，同比增长 26.49%，实现归
母净利 11.51亿元，同比增长 28.45%，利润分配方案为每 10 股派发现
金红利 3.30 元（含税），共计分配利润 41398.5 万元。 

公司 2019Q1实现营业总收入 19.55亿元，同比增长 31.07%；实现归母净
利 6.41亿元，同比增长 26.00%。 

 结构优化助力收入持续增长，高端产品收入占比超 85%。分业务看，白
酒整体价升量稳助力营收增长。18年白酒实现营收 36.98亿，同增
26.71%，占比为 99.53%；白酒销量同比回落 0.51%，吨酒价格上升 27.26%。
分产品类别看，高端产品量升价稳促使产品结构不断优化，。18年及 19Q1
特 A和特 A+类产品营收同比增长 20.58%、42.70%和 22.47%、44.86%，特
A以上高端产品收入占比上升 3.82%、1.45%，增至 84.02%、85.47%。其
中 18年特 A和特 A+类产品销量同比上涨 14.25%、40.97%，吨酒价格同
比上升 5.55%和 1.23%。收入政策放宽，预收账款创新高。公司放松下游
收款条件，为加速拓展省外补充现金流，长期应该关注公司资金周转情
况。 

 整体毛利率提升，公司产品高端化趋势明显。18年及 19年毛利率分别
为 72.87%、74.65%，同增 1.16%、0.3%。分产品看，18年只有特 A类和
特 A+类毛利率同比上升，毛利率分别为 83.63%、72.24%，同增 0.58%、
0.89%。而其他类别的毛利率有不同的程度的下降，其中 C、B两类毛利
率下降居前两位，分别为 20.01%和 10.61%，公司产品高端化趋势明显。 

 费用结构趋向合理化，利润保持稳定。公司 18 年净利率为 30.80%、同
增 0.47%，18年及 19Q1公司费用结构趋于合理化。销售费用随收入持续
增长有所抬升，分别上升 36.68%、43.52%，管理费用同比分别下降 4.44%、
4.44%。财务费用由于公司利息收入较大呈现负值，且规模不断扩大。18
年销售费用增长主要源于收入增加带来的投入增长，差旅费以及广告费
分别增长 37.79%、 42.98%。同时公司缩减业务招待费达 48.24%助力保
证销售费用增长。公司销售人员待遇提升，总人数增长 7%，薪酬增长 39%，
待遇的提升提升员工士气。 

 省内外增速接近，省内发力苏南。18年省内外应收分别为 35.1 亿、1.99
亿，省外收入增速 26.62%与省内 26.71%基本持平；分大区增速看，18
年及 19年南京、苏南、苏中大区增速分别为 52.14%、54.03%、25.91%、
34.14%、22.1%、27.19%，同时公司增设徐州大区，2019Q1营收增速高达
59.55%；分大区占比看，19Q1 南京大区收入占比增至 28.17%已成为第一
大区，增幅达 17.21%，淮安大区和盐城大区降幅最大降幅达 14.12%、
15.62%，分别降至 22.46%、14.58%。从量价方面看，18年南京、苏南大
区营收增速较高源于价量齐升。其中销量分别增长 24.45%、17.36%，吨
酒价格分为上涨 22.25%、7.28%。同时，南京以及苏南吨酒价格远高于其
他大区，分别为 16.68万元、22.68万元，其他地区最高的为苏中地区，
仅有 12.72万元。 

 精准定位和渠道发力双管齐下，市场表现内外开花。直销渠道降价促销、
批发渠道升价创收。18年公司批发代理和直销收入占比分为 98.09%、
1.91%，直销营业收入回落 0.3%，主要源于直销渠道降价促销，直销渠道
价格同比下降 16.65%带来销售上升 19.6%。批发代理收入增长 27.37%，
增长源于吨酒提升 28.24%，销量仅回落 0.68%。从经销商看，18年南京
大区净减少 8家经销商，苏南大区 18年更换 12.24%的经销商。精简调换
经销商为进一步发力苏南高端市场提供条件。开疆扩土，新五年目标翻
两番。省外牵头景芝开拓山东市场，以“1+2+4+N”模式进行市场推广，
积极围绕浙江、安徽等城市布点，以点带面形成系统营销网络，2019Q1
省外营收增长高达 72.21%，但应该警惕省外提价带来的销量下降风险。 
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 盈利预测与投资评级：长期以来，今世缘对省内外市场深耕细作，在渠
道发力和产品接受度的双重保障下，公司厚积薄发，预测公司 2019-2021
年分别实现收入 49亿元、61.25 亿元和 74.12亿元，同比增长 31%、25%
和 21%；实现净利润 14.50 亿元、17.69 亿元和 21.23 亿元，同比增长
25.99%、22.00%和 20.01%，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：市场扩张不及预期、提价过快导致放量不及预期 

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,957.50  3,740.92  4,900.60  6,125.76  7,412.16  

增长率（%） 15.78% 26.49% 31.00% 25.00% 21.00% 

净利润（百万元） 895.37  1,150.74  1,449.84  1,768.77  2,122.72  

增长率（%） 18.83% 28.52% 25.99% 22.00% 20.01% 

净资产收益率（%） 17.02% 18.88% 20.45% 21.24% 21.63% 

每股收益(元) 0.71  0.92  1.16  1.41  1.69  

PE 21.72  15.80  22.41  18.37  15.31  

PB 6.17  5.33  4.58  3.90  3.31  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

 





 

东兴证券财报点评 
今世缘（603369）：渠道精耕细作，产品结构升级助力高增速 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产合计 5044  6222  6330  7424  8798  营业收入 2957  3741  4901  6126  7412  

货币资金 1289  1887  3977  4875  6044  营业成本 835  1014  1288  1568  1849  
应收账款 16  51  403  503  609  营业税金及附加 405  632  750  986  1164  

其他应收款 17  12  16  20  24  营业费用 428  586  764  1026  1304  
预付款项 10  7  12  19  26  管理费用 195  173  275  314  398  
存货 1704  1968  50  61  72  财务费用   -25  -2  -2  -2  

其他流动资产 1651  1802  1871  1945  2022  资产减值损失 5.27  25.45  10.53  13.75  16.58  
非流动资产合

计 
2180  2366  2402  2624  2814  公允价值变动收益 2.04  8.78  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 10  11  0  0  0  投资净收益 100.97  173.98  115.21  130.05  139.75  
固定资产 762  764  1999  2274  2515  营业利润 1208  1516  1930  2349  2822  
无形资产 111  107  105  103  100  营业外收入 2.74  13.71  11.14  9.19  11.35  

其他非流动资

产 
251  298  70  70  70  营业外支出 7.14  4.54  5.94  5.87  5.45  

资产总计 7223  8588  8668  9984  11547  利润总额 1204  1525  1935  2353  2828  
流动负债合计 1927  2462  1630  1707  1785  所得税 308  374  485  584  706  

短期借款 0  20  0  0  0  净利润 895  1151  1450  1769  2123  
应付账款 165  145  353  430  507  少数股东损益 -1  0  0  0  0  
预收款项 815  1168  1169  1169  1170  归属母公司净利润 896  1151  1450  1769  2123  

一年内到期的

非流动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 1283  1632  2140  2626  3132  

非流动负债合

计 
17  17  0  0  0  EPS（元） 0.71  0.92  1.16  1.41  1.69  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
负债合计 1944  2479  1630  1707  1785  成长能力           
少数股东权益 17  14  14  14  14  营业收入增长 15.78% 26.49% 31.00% 25.00% 21.00% 
实收资本（或股

本） 
1255  1255  1255  1255  1255  营业利润增长 21.42% 25.50% 27.31% 21.72% 20.14% 

资本公积 717  718  718  718  718  归属于母公司净利

润增长 
25.99% 28.45% 25.99% 22.00% 20.01% 

未分配利润 2886  3624  4131  4750  5493  获利能力           
归属母公司股

东权益合计 
5262  6095  7091  8329  9815  毛利率(%) 71.76% 72.91% 73.72% 74.40% 75.05% 

负债和所有者

权益 
7223  8588  8668  9984  11547  净利率(%) 30.27% 30.76% 29.58% 28.87% 28.64% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.81% 12.40% 13.40% 27.10% 28.81% 
 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 17.02% 18.88% 20.45% 21.24% 21.63% 

经营活动现金

流 
1001  1121  2348  1811  2181  偿债能力           

净利润 895  1151  1450  1769  2123  资产负债率(%) 27% 29% 19% 17% 15% 
折旧摊销 85.94  141.20  211.89  277.89  310.89  流动比率        

2.62  

    

2.53  

    

3.88  

   

4.35  

   

4.93  
财务费用 -10  -25  -2  -2  -2  速动比率        

1.73  

    

1.73  

    

3.85  

   

4.31  

   

4.89  
应收账款减少 0  0  -352  -101  -106  营运能力           
预收帐款增加 0  0  0  1  1  总资产周转率 0.44  0.47  0.57  0.66  0.69  
投资活动现金

流 
-530  -229  195  -384  -377  应收账款周转率 154  111  22  14  13  

公允价值变动

收益 
2  9  0  0  0  应付账款周转率 23.69  24.08  19.67  15.66  15.83  

长期股权投资

减少 
0  0  903  0  0  每股指标（元）           

投资收益 101  174  115  130  140  每股收益(最新摊

薄) 
0.71  0.92  1.16  1.41  1.69  

筹资活动现金

流 
-231  -295  -454  -529  -635  每股净现金流(最

新摊薄) 
0.19  0.48  1.67  0.72  0.93  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
4.19  4.86  5.65  6.64  7.82  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           
普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 21.72  15.80  22.41  18.37  15.31  
资本公积增加 -26  0  0  0  0  P/B 6.17  5.33  4.58  3.90  3.31  
现金净增加额 241  598  2090  898  1169  EV/EBITDA 24.31  18.76  13.32  10.52  8.45    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有
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我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行
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任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


