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事项： 

[Table_Summary] 2019 年 12 月 29 日，公司在江苏省淮安市召开 2020 年今世缘发展大会。 

国信观点： 

我们认为本次发展大会给公司明年指明方向，涉及产品布局、区域发展等市场关心的话题。公司今年以来表现亮眼，得

到资本市场认可，归功于管理层务实的作风和稳扎稳打的风格。当前公司处于势能释放期，产品结构持续优化，省内渠

道下沉，省外有序扩张。我们维持 2019-2021 年 EPS 1.15/1.45/1.86 元，当前股价对应 PE 分别为 28/22/17，未来一

年合理估值区间为 39.15-40.60 元，维持“买入”评级。 

评论： 

 大单品表现优异，国缘占比稳步提升 

产品方面，目前三大品牌（国缘系列、今世缘系列及高沟系列）主导产品销售占比超 90%，国缘系列占比稳步提升

至 70%左右。其中国缘坚持“强化布局新 V 系，做广做强老 K 系，战术补充新 K 系、雅系”的产品策略，老 K 系率先

实现大单品化，加快全区域全渠道深耕做强，按照“小步快跑”的理念，分季度上调终端成交价格；新 K 系·雅系，注

重高端喜庆消费群体的延伸开发，强化淡雅国缘的战术性尖刀定位，对标百元价格带主竞品。大单品表现优异，其

中四开、对开增幅均超 40%，占国缘系列超 60%；V 系列坚持“V9 做形象、V3 做销量、V6 做补充”的差异化布局，

以南京及苏南等一线发达区域为推广重心，加快战略性培育布局。目前占比提至 5.2%，V9 占 V 系列比重超 36%。 

今世缘系列省内全面主销典藏 15、重点布局典藏 20、战略储备典藏 30，加大力度聚焦推广典 15，开辟做大 180

元价格带，典 20 产品加快选择消费档次高的苏南、苏中县区市场重点培育布局，积极进入 300 元以上次高端价格

带，做好典 30 的导入上市准备。省外典藏 18 树形象、典藏 12 做销量、典藏 6 抢份额，瞄准定位全国中档中产家

庭喜庆 100-300 元主流消费价格带。继续加大力度梳理今世缘品牌产品线，整合精简产品数量，力求压缩到 40 个

以内。 

高沟品牌则将继续强化青花系列产品的主导地位，形成省内本土市场中低档大众流行酒的认知。 

 省内精耕细作，省外重点突破 

区域拓展方面，公司省内注重分类精耕、分类施策，按区域市场占有率、对标份额等维度，以县区办事处为单位细

化为五种类型，巩固提升占有率；省外坚持“全面规划，重点突破，周边辐射，梯次开发”区域拓展策略，重点做好“1+2+4”

板块市场突破培育，聚焦个别优质市场如上海、北京及安徽、河南、山东等。其中公司重点打造山东大区，资源和

人员重点倾斜，本土招商运作，预计今年山东大区销售额与上海地区持平，明年有望成为省外第一大市场。此前公

司收购景芝、与浙江大商商源及安徽百川集团合作，都是公司省外扩张的有益尝试。 
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 “五年翻两番”可期，明年稳健增长 

2018 年底，今世缘确立“奋斗新五年，实现翻两番”的新五年战略目标，目标宏伟远大，需要公司稳扎稳打，稳步实现。

2020 年公司将采取以下策略：第一，将坚持围绕市场投入管控原则逐步控减取消主导产品随量促销投入，根据市场类型

及发展阶段，合理分配预算渠道建设及消费培育类固定投入，加大调节总部及重点区域市场品牌传播类预算投入；第二，

继续深入推进渠道三化建设水平，有序导入主导产品“控价分利”模式，围绕三类顾客、三大场景、三类市场，利用信息化

技术，服务建立统一稳定、有竞争力的价格利益体系，促进市场高质量发展。当前公司已完成 2019 年目标，预计 2020

年收入、利润增速双 25%以上，我们认为五年翻两番目标可期。 

当前公司处于势能释放期，产品结构持续优化，省内渠道下沉，省外有序扩张。我们维持 2019-2021 年 EPS 

1.15/1.45/1.86 元，当前股价对应 PE 分别为 28/22/17，未来一年合理估值区间为 39.15-40.60 元，维持“买入”评级。 

风险提示：白酒景气周期持续性较弱；白酒行业政策的调整；省外扩张不及预期。 

 

关键财务指标 

公司近五个季度营收、归母净利润保持正常波动，一四季度是酒企旺季。 

图 1：2018Q3-2019Q3 营收（亿元）及增速（%）  图 2：2018Q3-2019Q3 归母净利润（亿元）及增速（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

公司近五个季度销售费用率、管理费用率表现正常，旺季多投放，淡季少投放。近五个季度的毛利率和净利率表现

正常。 

图 3：2018Q3-2019Q3 销售、管理费用率（%）一览  图 4：2018Q3-2019Q3 毛利率及净利率（%）一览 

 

 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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可比公司估值对比 

今世缘属于次高端白酒，我们选择同属于次高端的酒鬼酒、舍得酒业比较。 

可比公司简介： 

酒鬼酒：公司坐立于湖南湘西吉首，产品主要包括内参、酒鬼、湘泉等系列。公司是馥郁香型产品的代表。2019 年

内参完成销量翻倍目标，酒鬼系列保持稳健增长。最新数据显示，2019Q1-Q3 营收 9.68 亿（+27.34%），归母净利

润 1.84 亿（+14.26%）。 

舍得酒业：公司坐立于四川省遂宁市射洪县沱牌镇，是川酒六朵金花之一（其余为五粮液、泸州老窖、剑南春、酒、

水井坊）。公司产品主要包括沱牌系列、舍得系列、吞之乎、天之呼等，属于浓香型代表。最新数据显示，2019Q1-Q3

营收 18.43 亿（+16.01%），归母净利润 3.03 亿（+10.93%）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1：可比公司估值 

公司 
投资
评级 

市值
（亿） 

股价（元） 
2019-12-30 

EPS PE  

2019 2020 2021 2019 2020 2021  

酒鬼酒 买入 119  36.47 0.89 1.14  1.44  40.98  31.99  25.33   

舍得酒业 买入 102  30.14 1.49 1.87  2.30  20.23  16.12  13.10   

平均      1.19  1.51  1.87  30.60  24.05  19.22   

今世缘 买入 405  32.31 1.15 1.45 1.86 28.10  22.28  17.37   

资料来源： wind，国信证券经济研究所预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 1887 1000 1100 1496  营业收入 3741 4863 6283 8096 

应收款项 71 133 189 266  营业成本 1014 1235 1532 1902 

存货净额 1968 3206 4156 5376  营业税金及附加 632 802 1056 1376 

其他流动资产 1809 3404 4084 4858  销售费用 586 778 1049 1392 

流动资产合计 6222 7994 9810 12296  管理费用 173 218 306 409 

固定资产 1059 1097 1142 1186  财务费用 (25) (8) 6 (7) 

无形资产及其他 107 103 98 94  投资收益 174 80 90 100 

投资性房地产 1189 1189 1189 1189  资产减值及公允价值变动 (17) (1) (1) (1) 

长期股权投资 11 11 11 11  其他收入 (3) 0 0 0 

资产总计 8588 10393 12250 14775  营业利润 1516 1916 2423 3122 

短期借款及交易性金融负债 20 623 357 200  营业外净收支 9 8 8 8 

应付款项 251 267 409 607  利润总额 1525 1924 2431 3130 

其他流动负债 2191 2354 3051 3895  所得税费用 374 477 608 801 

流动负债合计 2462 3244 3816 4702  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1151 1447 1824 2329 

其他长期负债 17 27 35 44       

长期负债合计 17 27 35 44  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2479 3271 3851 4746  净利润 1151 1447 1824 2329 

少数股东权益 14 14 14 15  资产减值准备 20 5 3 2 

股东权益 6095 7108 8384 10014  折旧摊销 84 91 105 118 

负债和股东权益总计 8588 10393 12250 14775  公允价值变动损失 17 1 1 1 

      财务费用 (25) (8) 6 (7) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (14) (2702) (836) (1017) 

每股收益 0.92 1.15 1.45 1.86  其它 (20) (5) (3) (2) 

每股红利 0.25 0.35 0.44 0.56  经营活动现金流 1238 (1163) 1094 1431 

每股净资产 4.86 5.66 6.68 7.98  资本开支 (139) (130) (150) (160) 

ROIC 19% 21% 22% 25%  其它投资现金流 (161) 237 (30) (20) 

ROE 19% 20% 22% 23%  投资活动现金流 (301) 107 (180) (180) 

毛利率 73% 75% 76% 77%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 36% 38% 37% 37%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 38% 39% 39% 39%  支付股利、利息 (315) (434) (547) (699) 

收入增长 26% 30% 29% 29%  其它融资现金流 292 603 (267) (157) 

净利润增长率 28% 26% 26% 28%  融资活动现金流 (339) 169 (814) (855) 

资产负债率 29% 32% 32% 32%  现金净变动 598 (887) 100 396 

息率 0.8% 1.1% 1.3% 1.7%  货币资金的期初余额 1289 1887 1000 1100 

P/E 35.2 28.0 22.2 17.4  货币资金的期末余额 1887 1000 1100 1496 

P/B 6.7 5.7 4.8 4.0  企业自由现金流 940 (1365) 874 1185 

EV/EBITDA 30.3 22.8 18.2 14.5  权益自由现金流 1232 (756) 603 1034 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
 
  



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

 
Page  5 

  

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不

得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客

户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发

布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头

寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状

态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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