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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 59.80 

一年最低/最高价 36.68/66.70 

市净率(倍) 6.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
75,019.10 

总市值(百万元) 75,019.10  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.82 

资产负债率(%,LF) 35.10 

总股本(百万股) 1,254.50 

流通 A 股(百万股) 1,254.50  
 

相关研究  
《今世缘(603369)：主要经营数

据点评：业绩符合预期，锚定百

亿路径清晰》 

2023-03-13 

《今世缘(603369)：冲刺百亿，士

气昂然》 

2022-12-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 7,888 10,049 12,694 15,744 

同比 23% 27% 26% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 2,503 3,127 3,782 4,514 

同比 23% 25% 21% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.00 2.49 3.01 3.60 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.97 23.99 19.83 16.62 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年公司实现总营收 78.88 亿元，同比+23.09%，归母净利润
25.03 亿元，同比+23.34%。23Q1 公司实现总营收 38.03 亿元，同比
+27.26%，归母净利润 12.55 亿元，同比+25.2%。 

◼ 22 年目标顺利达成，产品结构持续优化。公司 22 年营收目标 75 亿元，
争取 80 亿元；净利润目标 22.5 亿元，争取 23.5 亿元，目标已顺利达
成。分产品看，2022 年特 A+类/特 A 类/A 类产品分别实现收入 52/21/3.3

亿元，分别同比+25%/22%/23%,同比+25%/22%/23%, 特 A 类快速放量，
占收入比重进一步提高至 66.18%，产品结构进一步优化。利润方面，全
年毛利率同比 +1.98pct 至 76.59% ，销售 / 管理费用率分别为
17.62%/4.09%，同比+2.52pct/+0.06pct，销售费用增长主系消费者培育投
入增加所致，销售净利率同比+0.06pct 至 31.74%。22 全年销售收现 96.62

亿元，同比+14%，截至 22 年合同负债 20.4 亿元，同比基本持平。 

◼ 23 年开门红表现稳健，区域市场持续精耕细作。23Q1 白酒业务收入 38

亿元/+27%,其中特 A+类/特 A 类/A 类分别实现收入 24.3/11.1/1.5 亿元，
同比+25%/29.2%/32.4%，分区域看，23Q1 省内/省外收入分别为 35.2/2.7

亿元，同增 26.3%/40.3%，省内苏中/苏南增速居前，23Q3 收入分别同
增 42.3%/29.4%，省内基本盘不断夯实。利润方面，受益于结构升级，
23Q1 毛利率同比+1.09pct 至 75.39%，销售/管理费用率 15.92%/2.08%，
分别同比+2.87pct/+0.14pct，销售净利率同比-0.54pct 至 33.01%。 

◼ 升级高端化品牌矩阵，百亿目标坚定。开系提升稳健有力，去年四开国
缘焕新成功导入，23 年春糖顺利推出六开占据 800 元价位段；对于 V

系，去年下半年价格逐步回归正轨，今年 1 季度动销反馈较好，V 系作
为高端品系将继续强化运作，以 V9 为高端化引领，打造清雅酱香品牌，
V3 尽快与竞品形成等量级竞争态势。省外进一步聚焦板块市场的打造，
确定 10 个县区市场为省外重点集中投入。思路持续，战略明晰，今年
全年百亿目标坚定。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司公告 2023 年经营目标为总营收 100 亿元左
右，净利润 31 亿元左右。我们基本维持 23-24 年归母净利润 31、38 亿
元，同比+25%、21%，给予 25 年归母净利润 45 亿元，同比+19%，当
前市值对应 PE 为 24/20/17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：省内竞争加剧、需求恢复不及预期。  
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今世缘三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11,662 13,485 18,060 23,650  营业总收入 7,888 10,049 12,694 15,744 

货币资金及交易性金融资产 7,637 9,077 12,921 17,472  营业成本(含金融类) 1,845 2,342 2,953 3,672 

经营性应收款项 52 96 84 104  税金及附加 1,277 1,734 2,190 2,763 

存货 3,910 4,171 4,854 5,834  销售费用 1,390 1,588 2,158 2,739 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 323 405 571 787 

其他流动资产 63 142 201 239  研发费用 38 47 60 79 

非流动资产 6,521 7,374 7,922 8,387  财务费用 -100 -37 -56 -101 

长期股权投资 29 25 27 27  加:其他收益 22 10 13 16 

固定资产及使用权资产 1,222 1,393 1,640 1,709  投资净收益 122 100 127 134 

在建工程 1,761 2,016 2,080 2,120  公允价值变动 84 147 147 147 

无形资产 343 356 371 398  减值损失 -2 -49 -46 -61 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 1 1 2  营业利润 3,341 4,180 5,059 6,040 

其他非流动资产 3,165 3,584 3,804 4,132  营业外净收支  -14 -11 -16 -21 

资产总计 18,184 20,859 25,982 32,037  利润总额 3,328 4,169 5,043 6,019 

流动负债 6,941 7,209 9,380 11,851  减:所得税 825 1,042 1,261 1,505 

短期借款及一年内到期的非流动负债 600 600 600 600  净利润 2,503 3,127 3,782 4,514 

经营性应付款项 1,081 3,278 4,647 6,547  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2,040 1,171 1,181 1,101  归属母公司净利润 2,503 3,127 3,782 4,514 

其他流动负债 3,219 2,160 2,952 3,602       

非流动负债 178 178 178 178  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.00 2.49 3.01 3.60 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,035 3,934 4,762 5,704 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 3,179 4,077 4,926 5,887 

其他非流动负债 178 178 178 178       

负债合计 7,119 7,388 9,559 12,029  毛利率(%) 76.60 76.70 76.74 76.68 

归属母公司股东权益 11,065 13,471 16,424 20,008  归母净利率(%) 31.73 31.11 29.79 28.67 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 11,065 13,471 16,424 20,008  收入增长率(%) 23.09 27.40 26.32 24.02 

负债和股东权益 18,184 20,859 25,982 32,037  归母净利润增长率(%) 23.34 24.92 20.97 19.35 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,780 2,967 5,164 5,911  每股净资产(元) 8.82 10.74 13.09 15.95 

投资活动现金流 -1,121 -725 -707 -776  最新发行在外股份（百万股） 1,255 1,255 1,255 1,255 

筹资活动现金流 -144 -750 -860 -960  ROIC(%) 21.78 22.93 22.97 22.73 

现金净增加额 1,514 1,493 3,597 4,174  ROE-摊薄(%) 22.62 23.21 23.03 22.56 

折旧和摊销 144 143 164 183  资产负债率(%) 39.15 35.42 36.79 37.55 

资本开支 -1,147 -608 -512 -350  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.97 23.99 19.83 16.62 

营运资本变动 557 993 667 770  P/B（现价） 6.78 5.57 4.57 3.75 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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