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[Table_Title] 

战略坚持不畏竞争，营销精进持续增长 
[Table_Title2] 今世缘(603369) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

6 月 23 日今世缘发布通知：自 7 月 1 日起，统一上调国

缘品牌部分主导产品出厂价，同时调整终端供货价、零售价

及团购价。其中四开国缘零售价及团购价上调 15 元/瓶、对

开国缘零售价及团购价上调 10元/瓶。 

经过 10 余年成长，国缘系列逐渐从一个被认为是“跟风

的品牌”成长为江苏省内两大次高端品牌之一，并且还在上

升通道中。回顾国缘成长历程，再综合去看当前企业的控盘

及未来的布局，我们认为今世缘会持续打破价位边界，获得

更长期的增长。 

分析判断: 

►   艰苦创业，上市初期的国缘，被调侃为是山寨跟

风 

最早以老地球等产品为主的今世缘，主流价位在 100元左

右。后来为了对抗洋河的梦系列，出了国缘系列定位次高端。 

但在势能极盛的本土竞争对手面前，国缘看起来相对脆

弱，甚至被调侃为“跟风”。 

但今世缘不为外界所干扰，坚持做国缘系列的价位培育。 

►   十年一剑，战略坚持营销精进，终成行业经典案

例 
这十余年间，今世缘基于次高端战略，核心做了五件事

情： 

一是产品上，坚持做好产品品质，以消费者口碑作为根

基； 

二是价位上，坚持 300-400元次高端，对开四开切入主

流； 

三是策略上，坚持渠道扩张与公关引领，推拉两端相协

同； 

四是管理上，坚持良性库存，渠道端稳定价格及保持利

润； 

五是组织上，坚持学习型组织，取长补短不断升级营销

力。 

这也是为何今世缘面对如洋河这样强大的对手，也能够实

现快速增长的内在核心原因。  

►   任重道远，枪口上移瞄准未来，今世缘有更大梦

想 
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V 系列的上市，直接布局次高端以上价位（成交价 V3定

位在 700元左右，V6定位在 1200 元左右，V9定位在 2000

元以上），持续打破价位瓶颈。 

以国缘四开对开的表现来看，我们判断可以继续支撑企

业 2-3年的增长没有问题；但今世缘显然有更遥远的追求—

—持续价位升级，未来挑战 700元、甚至 1000元以上价

位。 

有这样的战略格局，今世缘值得我们给予更多期待。 

 

 

投资建议 
疫情期间，国缘系列市占率继续提升，同时 V3 稳健增

长，证明企业能够持续打破价位边界，兼顾眼前业绩及未来

长期增长，看好 2021年疫情恢复后，今世缘继续快速增长。 

预计公司 2020-2022 年营业收入实现 54.99 亿元/67.53

亿元/82.29亿元，同比增长 12.83%/22.80%/21.86%。实现归

母净利润 16.44 亿元/20.35 亿元/25.42 亿元，同比增长

12.75%/23.80%/24.89%；EPS 分别为 1.31 元/1.62 元/2.03

元，对应 PE31.97倍/25.83倍/20.68倍，首次覆盖给予“买

入”评级。 

 

 

风险提示 

①疫情持续超预期；②经济下行导致需求减弱；③酱酒

风头过盛、挤压成长空间；④食品安全问题。 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,740.92 4,873.60 5,499.00 6,752.78 8,229.24 

YoY（%） 26.49% 30.28% 12.83% 22.80% 21.86% 

归母净利润(百万元) 1,150.71 1,458.10 1,643.96 2,035.28 2,541.80 

YoY（%） 28.45% 26.71% 12.75% 23.80% 24.89% 

毛利率（%） 72.91% 72.81% 73.77% 74.80% 75.36% 

每股收益（元） 0.92 1.16 1.31 1.62 2.03 

ROE 18.88% 20.23% 19.84% 21.27% 22.76% 

市盈率 45.68 36.05 31.97 25.83 20.68 
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1.艰苦创业，上市初期的国缘被调侃为是山寨跟风 

我们无法溯源企业早期布局国缘的细节，但可以肯定是，不甘于价位上的落后，

是核心原因。 

国缘上市于 2004 年前后，彼时洋河规模也不大，但势头极盛，价位上在省内形

成领先。国缘系列产品虽然没有完全发力，但因为上市时间早（那个时候洋河甚至还

没有开始将梦之蓝裂变成 M3、M6、M9），所以在消费者心智中还是留下了痕迹，即便

后来梦系列卖的更好，但是国缘系列在消费者心目中的价位认知是有的，这给国缘后

来能够爆发、挑战洋河打下坚实基础。 

图 1  国缘产品线布局 

 

 

 

 

 

 

资料来源：百度，华西证券研究所 

2.十年一剑，战略坚持营销精进终成行业经典案例 

这十余年间，今世缘基于次高端战略，核心做了五件事情： 

一是产品上，坚持做好产品品质，以消费者口碑作为根基； 

二是价位上，坚持 300-400元次高端，对开四开切入主流； 

三是策略上，坚持渠道扩张与公关引领，推拉两端相协同； 

四是管理上，坚持良性库存，渠道端稳定价格及保持利润； 

五是组织上，坚持学习型组织，取长补短不断升级营销力。 

这也是为何今世缘面对如洋河这样强大的对手，也能够实现快速增长的内在核心

原因。  

2.1.产品主义：坚持做好产品品质，以消费者口碑作为根基 

企业极其重视产品的品质口感体验，无论是优雅醇厚的国缘老开系，还是清雅酱

香的 V9产品，口感体验上都获得了很高的消费认可度。 

当品牌力尚且不足、营销力相对薄弱的时候，品质是最强的发展利器，因为品质

能够帮助企业留住消费者并形成口碑和忠诚度，而口碑和忠诚度会扩散。企业对国缘

品质的要求，贯穿于国缘品牌的整个发展历程。 

2.2.价格战略：坚持 300-400 元次高端，对开四开切入主流 

200元 300元 400元 
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江苏市场消费能力强，主流价位相比较其他省市基本上高出 200-300元。尤其当

洋河已经升级到 M3（400 元）、M6（500 元）为主力产品，对开、四开当然要成为今

世缘企业的发展核心。 

正如我们所看到的结果：洋河和今世缘联手将省内的消费者，对于地产酒的品牌

认知，拔高到 400元甚至 500元；这让江苏市场变得更加封闭，江苏的次高端蛋糕，

被洋河和今世缘联手瓜分，其他品牌只能小范围的抢占一些份额，却很难在面上形成

规模，也就很难获得持续发展。 

两大品牌在竞争中，也完成了竞合。 

2.3.渠道打法：坚持渠道扩张与公关引领，推拉两端相协同 

在具体竞争层面，今世缘则展示出自己作为后起之秀的优质战术素养：公关引领

屡屡建树，渠道扩张风生水起。 

首先是公关上，企业借洋河公关走弱的机会，快速对江苏省内的政商务意见领袖

进行抢夺，再加上更胜一筹的口感体验，国缘快速赢得了意见领袖的口碑，并形成市

场的带动性，其坚持的多年的品牌和价位，终于获得市场的认知并开始形成规模。 

其次是渠道上，基于公关的引领性，酒店、烟酒店都开始出现自点。于是国缘开

始稳步推进核心终端网点的布局。面对竞争对手的封锁，国缘依靠持续增长的消费者

自点，实现了渠道端的竞争突破，直到最后竞争对手放弃封锁，国缘势如破竹，开始

颠覆江苏省内次高端的竞争格局；国缘在江苏次高端价位扩容的市场背景下，享受到

了最大的发展红利。 

2.4.价格管理：坚持良性库存，渠道端稳定价格及保持利润 

量价平衡普遍适用在于酒行业所有的产品运营。今世缘从行业竞争中观察到了这

一点，并学会了如何应用。如我们所见，今世缘尤其是国缘的库存相对其他品牌要偏

小，国缘的渠道利润也相对更高。究其原因，是国缘核心做了两件事情，去对价格进

行管控，以保障价格体系与渠道利润的稳定。 

一是动销导向、合理库存：在与终端烟酒店的合作过程中，对于终端的签约量不

做过分要求，厂家与商家会与烟酒店尤其是核心店进行沟通，原则上以终端可以达成

的年度任务为主；这种做法，让烟酒店一开始就很舒心，知道自己能够卖的完，也就

没有甩货、低价的主观动力。轻库存或者说合理库存，是价格维稳的前提。而实际上，

企业并没有因为没有压货而导致终端卖的少，相反，因为合理库存使得终端的价格普

遍稳定，在销售过程中终端的信心会越来越足，当这种终端足够多，市场就会形成正

向循环，市场规模也就会越来越大。 

图 2  国缘通过库存管理实现价格稳定、动销提振逻辑说明 

 

合理库存

价格稳定

动销信心销量增加

业绩增长
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资料来源：华西证券研究所 

二是价格做平、奖励后置： 

表 1 国缘价格做平、政策做简策略说明 

国缘价格做平、政策做简策略说明 

价格做平 

厂家给经销商的底价基本持平，并通过渠道政策的统一，让

经销商给终端的政策保持统一，这样市场上就没有价格差

（实际上三节政策中，大店的力度会大一些，但是基本上很

小的幅度，比如四开的政策，大店比小店基本上也就多出 5

元/瓶左右的奖励，这不足以造成价格波动，所以相对来说价

格还是做平的）。 

奖励后置 

为了进一步鼓励核心店的积极性，会在年终给终端一个额外

奖励；这种奖励都是年终兑付，而不会前置兑现造成价格

差，引起价格波动。 

资料来源：华西证券研究所 

2.5.组织成长：坚持学习型组织，取长补短不断升级营销力 

作为后来者，今世缘打造起了学习型组织，企业首先是研究清楚了竞争对手的模

式为自己所用，同时也对竞争对手的弱点进行考量，做针对性进攻，并避免自己犯同

样错误。 

对于好的经验，企业积极吸收和复制；同时邀请行业相关营销咨询公司，在月度

会议期间对各层级团队进行培训，取长补短、持续发展。 

在此过程中，无论是战略格局，还是实操能力，企业都实现了能力的持续提升，

营销水平越发精进。 

3.任重道远，枪口上移瞄准未来今世缘有更大梦想 

V 系列的上市，直接布局次高端以上价位（成交价 V3 定位在 700 元左右，V6 定

位在 1200元左右，V9定位在 2000元以上），持续打破价位瓶颈。 

以国缘四开对开的表现来看，我们判断可以继续支撑企业 2-3年的增长没有问题；

但今世缘显然有更遥远的追求——持续价位升级，未来挑战 700 元、甚至 1000 元以

上价位。 

有这样的战略格局，今世缘值得我们给予更多期待。 

4.投资建议 

疫情期间，国缘系列市占率继续提升，同时 V3 稳健增长，证明企业能够持续打

破价位边界，兼顾眼前业绩及未来长期增长，看好 2021 年疫情恢复后，今世缘继续

快速增长。 
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预计公司 2020-2022 年营业收入实现 54.99 亿元/67.53 亿元/82.29 亿元，同比

增长 12.83%/22.80%/21.86%。实现归母净利润 16.44 亿元/20.35 亿元/25.42 亿元，

同比增长12.75%/23.80%/24.89%；EPS分别为1.31元/1.62元/2.03元，对应PE31.97

倍/25.83倍/20.68倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

表 2 今世缘预测关键假设（百万元） 
       
  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

国缘系列 

销售收入 3108.64  4163.20  4758.75  5962.85  7390.27  

YoY（%） 32.46% 33.92% 14.31% 25.30% 23.94% 

销量（吨） 12705.65  17079.85  18890.31  22517.25  26795.53  

YoY（%） 21.72% 34.43% 10.60% 19.20% 19.00% 

毛利率 79.00% 77.66% 78.86% 79.67% 79.76% 

今世缘主导品系 

销售收入 308.15  313.62  335.95  366.45  391.81  

YoY（%） 20.77% 1.77% 7.12% 9.08% 6.92% 

销量（吨） 3785.00  4055.00  4217.20  4554.58  4918.94  

YoY（%） 13.05% 7.13% 4.00% 8.00% 8.00% 

毛利率 57.70% 52.54% 48.39% 44.81% 42.03% 

今世缘其他 

销售收入 273.50  269.34  259.19  261.51  267.28  

YoY（%） -12.14% -1.52% -3.77% 0.90% 2.20% 

销量（吨） 9510.00  9465.00  8483.38  8288.10  8547.68  

YoY（%） -21.43% -0.47% -10.37% -2.30% 3.13% 

毛利率 23.10% 17.14% 7.68% 1.01% -1.78% 

高沟系列产品 

销售收入 8.29  94.55  107.13  120.19  133.54  

YoY（%） -24.04% 1040.53% 13.30% 12.20% 11.10% 

销量（吨） 712.39  871.46  958.61  1054.47  1159.91  

YoY（%） -31.09% 22.33% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 8.93% 90.44% 89.61% 89.20% 89.31% 

其他 

销售收入 13.87  17.29  14.87  17.99  21.77  

YoY（%） 9.25% 24.69% -14.00% 21.00% 21.00% 

毛利率 42.51% 32.83% 31.61% 30.37% 29.10% 

总计 3740.92  4873.60  5499.00  6752.78  8229.24  

YOY 26.49% 30.28% 12.83% 22.80% 21.86% 

整体毛利率 72.98% 72.89% 73.77% 74.80% 75.36% 
 

资料来源：wind,华西证券研究所 
 

表 3 可比公司估值比较 
[Table_profit]        

代码 证券简称 总市值（亿元） 
市盈率 PE EPS（元） 

TTM 2020E 2021E 2020E 2021E 

603369.SH 今世缘 5,617,651.00 40.21 34.95 28.23 1.31 1.62 

  中位值 14,537,091.48 43.52 39.64 32.82 4.64 5.69 

  平均值 26,294,975.62 45.07 40.43 33.24 3.82 4.59 

000858.SZ 五粮液 81,086,791.22 43.52 39.64 32.82 5.27 6.37 

002304.SZ 洋河股份 20,418,180.41 27.73 26.45 23.38 5.12 5.80 
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600809.SH 山西汾酒 14,537,091.48 63.60 59.91 48.02 2.78 3.47 

000596.SZ 古井贡酒 9,815,164.00 50.31 41.96 34.24 4.64 5.69 
 

资料来源：wind,华西证券研究所（除今世缘外均采取万得一致预测，日期截止到 2020.07.23） 

5.风险提示 

①疫情持续超预期：近期疫情在国内部分区域出现反复，面上来看，消费者对于

疫情依然有强烈的警觉性，消费行为仍然偏谨慎；如果疫情再次大面积反弹或者持续

时间更长，势必对汾酒的增长造成冲击。 

②经济下行导致需求减弱：疫情对于短期经济造成一定冲击，但如果经济下行周

期过长，对于消费力会造成更大影响，需求会持续萎靡。 

③酱酒风头过盛、挤压成长空间：酱酒现在受市场高度追捧，渠道端有高利润、

消费端有高认知，对于其他香型白酒是一种冲击；长此以往，市场可增长空间会变得

更为狭窄。 

④食品安全问题。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 4,874 5,499 6,753 8,229 
 

净利润 1,458 1,644 2,035 2,542 

YoY(%) 30.3% 12.8% 22.8% 21.9% 
 

折旧和摊销 104 194 113 113 

营业成本 1,325 1,442 1,702 2,028 
 

营运资金变动 30 199 239 176 

营业税金及附加 881 990 1,148 1,399 
 

经营活动现金流 1,307 1,751 2,040 2,410 

销售费用 853 940 1,256 1,481 
 

资本开支 -150 -518 -289 -294 

管理费用 207 275 338 411 
 

投资 -1,185 -1,195 -720 -700 

财务费用 -50 -50 -50 -50 
 

投资活动现金流 -1,163 -1,438 -672 -583 

资产减值损失 0 0 0 0 
 

股权募资 0 0 0 0 

投资收益 173 275 338 411 
 

债务募资 0 0 0 0 

营业利润 1,951 2,182 2,704 3,379 
 

筹资活动现金流 -436 -565 -753 -941 

营业外收支 -10 10 10 10 
 

现金净流量 -292 -251 615 886 

利润总额 1,942 2,192 2,714 3,389 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 484 548 678 847 
 

成长能力（%）     

净利润 1,458 1,644 2,035 2,542 
 

营业收入增长率 30.3% 12.8% 22.8% 21.9% 

归属于母公司净利润 1,458 1,644 2,035 2,542 
 

净利润增长率 26.7% 12.7% 23.8% 24.9% 

YoY(%) 26.7% 12.7% 23.8% 24.9% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 1.16 1.31 1.62 2.03 
 

毛利率 72.8% 73.8% 74.8% 75.4% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

净利润率 29.9% 29.9% 30.1% 30.9% 

货币资金 1,607 1,357 1,972 2,859 
 

总资产收益率 ROA 14.5% 14.2% 15.3% 16.6% 

预付款项 24 14 17 20 
 

净资产收益率 ROE 20.2% 19.8% 21.3% 22.8% 

存货 2,151 2,371 2,564 2,778 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 2,709 3,918 4,650 5,366 
 

流动比率 2.34 2.39 2.52 2.72 

流动资产合计 6,491 7,660 9,203 11,023 
 

速动比率 1.55 1.65 1.82 2.03 

长期股权投资 15 15 15 15 
 

现金比率 0.58 0.42 0.54 0.70 

固定资产 1,026 1,285 1,502 1,741 
 

资产负债率 28.4% 28.4% 28.0% 27.0% 

无形资产 129 172 181 193 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 3,571 3,906 4,092 4,282 
 

总资产周转率 0.48 0.48 0.51 0.54 

资产合计 10,062 11,566 13,295 15,305 
 

每股指标（元）     

短期借款 0 0 0 0 
 

每股收益 1.16 1.31 1.62 2.03 

应付账款及票据 276 316 350 389 
 

每股净资产 5.74 6.60 7.63 8.90 

其他流动负债 2,501 2,885 3,299 3,669 
 

每股经营现金流 1.04 1.40 1.63 1.92 

流动负债合计 2,778 3,202 3,648 4,058 
 

每股股利 0.00 0.45 0.60 0.75 

长期借款 0 0 0 0 
 

估值分析     

其他长期负债 78 78 78 78 
 

PE 36.05 31.97 25.83 20.68 

非流动负债合计 78 78 78 78 
 

PB 5.70 6.93 6.00 5.14 

负债合计 2,856 3,280 3,727 4,136 
 

     

股本 1,255 1,255 1,255 1,255 
 

     

少数股东权益 0 0 0 0 
 

     

股东权益合计 7,206 8,286 9,568 11,169 
 

     

负债和股东权益合计 10,062 11,566 13,295 15,305 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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