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1《今世缘(603369,买入): 产品结构持续优

化，业绩稳步增长》2019.07 

2《今世缘(603369,买入): 结构持续优化，业

绩目标再次提速》2019.04 

3《今世缘(603369,买入): 公司经营指标亮

眼，业绩再提速》2018.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 产品力和品牌力提升助推公司腾飞 
今世缘(603369) 
产品力和品牌力相互加持，为公司发展夯实基础 

经过长时间的品牌建设，今世缘从此前的地产酒逐渐形成全国化品牌，消
费者认知度不断提升，国缘系列产品的“高端中度白酒”形象深入人心。
我们认为，今世缘产品力和品牌力的不断提升和相互加持，为公司发展奠
定了基础，公司业绩或将持续较快增长。我们预计，公司 2019-2021 年
EPS 分别为 1.15 元、1.45 元和 1.83 元，目标价范围为 39.10 元~41.40

元，维持“买入”评级。 

 

产品升级：国缘 V9 高端产品推出，有利于提高消费者品牌认知 

次高端产品国缘系列自 2004 年推出以来，经过 15 年的培育和建设，成为
推动今世缘快速发展的利器。除对开、四开为代表的次高端产品外，今世
缘积极推出 V 系列的高端产品，2019 年 8 月，清雅酱香的国缘 V9 上市，
坚定了今世缘参与头部竞争的信心，同时高端产品的推出有利于提升消费
者对今世缘的品牌认知。公司 2019 年中报显示，以国缘 V 系、对开、四
开为代表的特 A+类产品营业收入 16.74 亿元，同比增长 44.33%，占公司
白酒收入的比重由去年同期的 49.37%提升至 54.98%。 

 

品牌建设：公司扎实推进基础营销工作，品牌力持续提升 

近年来，公司扎扎实实地推进基础营销工作，除了营销人员、地方平台广
告投入外，公司加强了全国性广告的宣传和推广。自 2014 年 4 月开始，
今世缘连续 5 年独家冠名央视大型公益寻人节目《等着我》；2019 年 1 月，
今世缘形象宣传片第三次登陆美国纽约时报广场户外屏幕，向全世界展示
了“中国国缘，缘结天下”的独特魅力；2019 年 9 月，中央广播电视总台
中秋晚会主会场落户江苏淮安，今世缘成为淮安主会场首席支持单位。今
世缘多种举措并进，在品牌全国化乃至国际化道路上迈出坚实步伐。 

 

市场布局：与外省渠道、酒企加强合作，积极突破省外市场 

江苏作为今世缘大本营市场，在今世缘产品收入结构中一直占据 90%以上
的份额。但近年来，公司加强了省外市场的建设，借助平台优势打造更加
精准的营销政策，进而实现省外市场的突破。2018 年 5 月，今世缘和浙
江商源集团签署战略合作协议，帮助公司取得浙江市场的突破；2018
年 10 月，今世缘发布公告称收购山东景芝酒业股份有限公司 34%-49%
股份，共同开拓山东市场。 

 

公司业绩或将持续提升，维持“买入”评级 

我们认为，公司通过产品升级、品牌建设以及市场布局等措施持续推进产品力
和品牌力的提升，公司业绩或将持续提升。我们预计公司 2019~2021 年分别
实现销售收入 48.73 亿、62.16 亿和 78.37 亿元，分别同比增长 30%、28%

和 26%，EPS 分别为 1.15 元、1.45 元和 1.83 元，可比公司 2019 年 wind 一
致预期平均 PE 为 34 倍，给予公司 2019 年 34~36 倍 PE 估值，由于对标公
司估值提升，我们提高目标价范围为 39.10 元~41.40 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧、宏观经济表现低于预期、食品安全问题。 
 

 
 

  

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) 13.39-33.92 

总市值 (百万元) 42,553 

总资产 (百万元) 8,372 

每股净资产 (元) 5.38  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,957 3,741 4,873 6,216 7,837 

+/-%  15.44 26.49 30.25 27.57 26.07 

归属母公司净利润 (百万元) 895.88 1,151 1,443 1,823 2,290 

+/-%  18.21 28.45 25.41 26.35 25.59 

EPS (元，最新摊薄) 0.71 0.92 1.15 1.45 1.83 

PE (倍) 47.50 36.98 29.49 23.34 18.58  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/c7ba18a1-75e6-4e10-87a3-ac7d0788fc55.pdf
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图表1： 今世缘可比公司一致预期 

代码 公司 PE（TTM） PE（2019E） PE（2020E） PE（2021E） 

000799.SZ 酒鬼酒 52.76 47.03 35.59 28.56 

600702.SH 舍得酒业 27.98 22.92 17.55 14.06 

600779.SH 山西汾酒 40.39 36.29 29.19 24.16 

600809.SH 水井坊 36.03 31.22 24.96 20.35 

可比公司平均值  39.29 34.36 26.82 21.78 

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 2019 年 9 月 24 日 

 

PE/PB – Bands 

 

图表2： 今世缘历史 PE-Bands  图表3： 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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,044 6,222 7,954 9,798 12,193 

现金 1,289 1,887 3,216 4,470 6,161 

应收账款 16.28 50.94 48.57 65.12 84.46 

其他应收账款 16.77 12.23 21.98 26.38 32.74 

预付账款 10.14 7.19 13.15 14.70 17.74 

存货 1,704 1,968 2,436 2,970 3,638 

其他流动资产 2,007 2,296 2,219 2,251 2,259 

非流动资产 2,180 2,366 2,356 2,601 2,841 

长期投资 10.02 11.11 7.51 9.39 9.51 

固定投资 761.80 763.58 1,077 1,358 1,618 

无形资产 111.49 106.91 71.20 36.50 2.68 

其他非流动资产 1,296 1,485 1,201 1,197 1,210 

资产总计 7,223 8,588 10,311 12,399 15,033 

流动负债 1,927 2,462 2,741 3,253 3,846 

短期借款 0.00 20.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 235.36 250.68 319.35 385.76 473.98 

其他流动负债 1,691 2,191 2,422 2,867 3,372 

非流动负债 17.45 16.92 16.04 17.47 16.86 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 17.45 16.92 16.04 17.47 16.86 

负债合计 1,944 2,479 2,757 3,270 3,863 

少数股东权益 16.71 14.44 12.89 12.29 11.18 

股本 1,255 1,255 1,255 1,255 1,255 

资本公积 717.09 717.50 717.50 717.50 717.50 

留存公积 3,267 4,104 5,566 7,138 9,177 

归属母公司股东权益 5,262 6,095 7,540 9,116 11,159 

负债和股东权益 7,223 8,588 10,311 12,399 15,033  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,957 3,741 4,873 6,216 7,837 

营业成本 835.27 1,014 1,234 1,513 1,850 

营业税金及附加 405.13 632.22 828.34 1,057 1,332 

营业费用 428.28 585.63 916.04 1,243 1,646 

管理费用 180.74 172.92 209.52 273.51 321.31 

财务费用 (10.49) (25.23) (104.88) (159.11) (220.07) 

资产减值损失 5.27 25.45 6.61 7.78 9.18 

公允价值变动收益 2.04 8.78 2.66 3.37 4.21 

投资净收益 100.97 173.98 132.43 141.03 143.66 

营业利润 1,210 1,516 1,918 2,426 3,047 

营业外收入 0.93 13.71 9.32 9.88 10.17 

营业外支出 7.14 4.54 5.41 5.12 5.22 

利润总额 1,204 1,525 1,922 2,430 3,052 

所得税 308.26 374.47 480.50 607.57 762.90 

净利润 895.37 1,151 1,442 1,823 2,289 

少数股东损益 (0.51) 0.03 (1.54) (0.60) (1.11) 

归属母公司净利润 895.88 1,151 1,443 1,823 2,290 

EBITDA 1,299 1,579 1,924 2,411 3,007 

EPS (元，基本) 0.71 0.92 1.15 1.45 1.83  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 15.44 26.49 30.25 27.57 26.07 

营业利润 20.83 25.31 26.52 26.45 25.61 

归属母公司净利润 18.21 28.45 25.41 26.35 25.59 

获利能力 (%)      

毛利率 71.76 72.91 74.68 75.66 76.40 

净利率 30.29 30.76 29.62 29.33 29.22 

ROE 17.02 18.88 19.14 20.00 20.52 

ROIC 33.60 43.12 46.32 53.40 60.58 

偿债能力      

资产负债率 (%) 26.92 28.86 26.74 26.38 25.70 

净负债比率 (%) 0 0.81 0 0 0 

流动比率 2.62 2.53 2.90 3.01 3.17 

速动比率 1.73 1.73 2.01 2.10 2.22 

营运能力      

总资产周转率 0.44 0.47 0.52 0.55 0.57 

应收账款周转率 126.19 93.87 83.42 92.15 88.55 

应付账款周转率 5.23 4.17 4.33 4.29 4.30 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.71 0.92 1.15 1.45 1.83 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.80 0.89 1.05 1.26 1.56 

每股净资产(最新摊薄) 4.19 4.86 6.01 7.27 8.90 

估值比率      

PE (倍) 47.50 36.98 29.49 23.34 18.58 

PB (倍) 8.09 6.98 5.64 4.67 3.81 

EV_EBITDA (倍) 30.39 25.00 20.51 16.37 13.12  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,001 1,121 1,322 1,578 1,960 

净利润 895.37 1,151 1,442 1,823 2,289 

折旧摊销 99.37 87.84 110.66 145.02 180.41 

财务费用 (10.49) (25.23) (104.88) (159.11) (220.07) 

投资损失 (100.97) (173.98) (132.43) (141.03) (143.66) 

营运资金变动 115.67 40.21 (157.99) (57.20) (117.69) 

其他经营现金 2.34 41.43 164.77 (32.16) (27.58) 

投资活动现金 (529.94) (228.53) (78.28) (231.57) (238.73) 

资本支出 246.76 204.86 300.00 355.00 400.00 

长期投资 318.62 202.39 (25.72) 9.25 (2.34) 

其他投资现金 35.44 178.72 196.00 132.68 158.93 

筹资活动现金 (230.65) (294.63) 85.31 (91.95) (30.77) 

短期借款 (150.00) 20.00 (20.00) 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (65.62) 0.41 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (15.03) (315.04) 105.31 (91.95) (30.77) 

现金净增加额 240.70 597.86 1,329 1,255 1,691  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 
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