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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 

 投资要点： 

公司为江苏地方名酒企业 

公司主营白酒生产和销售，自设立以来，未发生变化。公司生产

“今世缘”、“国缘”、“高沟”等系列品牌产品。主要产品属浓香

型白酒，今世缘系列和国缘系列以其独有的“缘文化”内涵，柔

雅醇厚的口味、风格，通过差异化的营销模式，迅速进入了优质

白酒市场。 

白酒行业发展放缓 公司 2013 年以来收入增速下滑 

2011 年、2012 年和 2013 年，公司分别实现营业收入 224,233.78

万元、259,375.68 万元和 251,542.17 万元。2013 年主营业务收入

下滑了 8,411.70 万元，主要原因是特 A 类产品的收入下降较多。

公司销量的变化与行业形势基本一致，2012 年以前中高端白酒市

场维持着量价齐升繁荣发展景象，2013 年面对高端消费萎缩的影

响，公司收入增速出现下滑。 

募投项目优化产品结构 

公司预计募集资金 9.31 亿元，拟募集资金投资项目：酿酒机械化

及酒质提升技改工程项目、信息化建设及科技创新项目和营销网

络建设项目。募投项目投产后，公司将维持原酒 15,000 吨的生产

规模，成品酒的生产规模也维持 34,035 吨不变，但成品酒的产能

结构将发生变化。 

盈利预测 

国内白酒行业整体发展放缓，考虑到公司在江苏市场具有一定竞

争优势，我们初步预计公司 2014-2015 年归于母公司的净利润为

6.18 亿元和 7.02 亿元，相应的稀释后每股收益为 1.23 元和 1.40

元。 

定价结论 

考虑到需募投资金 9.31 亿元,扣除发行成本后，发行价格为 16.93

元。参考同类型上市公司，给予今世缘公司 14 年净利润 13-18 倍

估值，预计 14 年摊薄后 EPS 为 1.23 元，对应的价格区间为 15.99

元-22.14 元。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 259,375.68 251,542.17 233,742.43 252,731.92 281,852.52 

年增长率 15.67% -3.02% -7.08% 8.12% 11.52% 

归属于母公司的净利润 67,667.90 68,129.74 61,847.96 70,175.73 79,452.35 

年增长率 26.92% 0.68% -9.22% 13.46% 13.22% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 1.35  1.36  1.23  1.40  1.58  

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理；按发行 5180 万股摊薄 
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一、行业背景 

 白酒行业发展趋势 

自 2012 年下半年以来，由于禁酒令、三公消费政策趋严以及塑化剂事

件等的影响，一线白酒市场规模出现萎缩。白酒行业结束了“量价齐升”

的黄金发展期，全行业进入了结构化调整期。但白酒大众消费受传统理念

的影响，仍具有刚性需求的特点，据万得资讯数据显示 2013 年白酒产量达

到 1,226.2 万千升，较 2012 年相比增长了 6.33%。按国家统计局统计数据

计算，人均白酒消费量逐年上升，截至 2013 年末全国人均白酒（折 65 度）

消费量已达 8.57 升/年。随着城市化进程的逐步深化，在居民收入增长带动

下购买力增强的趋势仍然可以预期，预计行业仍将维持一定的增长。 

图 1 1978 年-2013 年我国白酒历年产量 

 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所整理 

 

白酒产量 2004 年以来呈现稳中有升的态势，2013 年白酒销售收入达

5,018 亿元。受国家严控三公消费政策的影响，高档白酒的消费受到巨大的

影响，全行业产品结构开始出现调整，白酒产品的竞争逐步从高端市场的

竞争转向中端市场的抢占。一方面，随着公务消费的减少，高端白酒需求

量的萎缩不会在短期内恢复，现有的高端白酒消费客户主要以商务消费为

主，且偏好全国性高端一线品牌和部分区域高端产品，其对品牌的认可度

相对固定，市场增量有限。另一方面，中端白酒市场多以刚性需求为主，

受高端阶层消费意志影响较小，市场化程度较高且市场空间广阔。原来中

端市场多由区域性二线白酒企业占据，随着一线白酒向中端市场的投入加

大，中端白酒市场竞争逐步加剧。 

图 2 我国白酒行业销售收入 
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资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 公司所处的行业竞争结构及公司的地位 

根据国家统计局的统计，2011 年、2012 年和 2013 年我国规模以上白

酒生产企业数量分别为 1,233 家、1,290 家和 1,423 家，其中具有省级及省

级以上区域竞争实力的只有少数企业。公司与白酒行业 13 家主要上市公司

相比，营业收入、净利润指标位居中游，净资产收益率指标则排名第 2。

公司地处江苏，在江苏消费者中有很高的知名度、美誉度和忠诚度。受制

于资金、品牌及网络的瓶颈，现阶段江苏白酒市场仍然是公司主要目标市

场，公司 2013 年主营业务收入中的 94.29%在该市场实现。2011 年、2012

年和 2013 年白酒行业上市企业营业收入分别约为 789.29 亿元、1,079.18 亿

元和 1,039.44亿元，公司同期营业收入分别为 22.42亿元、25.94亿元和 25.15

亿元，占白酒行业上市公司营业收入的比重分别为 2.84%、2.40%和 2.42%。 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司是由江苏今世缘酒业有限公司整体变更而来，今世缘有限由涟水

县商业贸易总公司与江苏省涟水制药厂于 1997 年 12 月 23 日出资设立。公

司坐落于江苏省涟水县高沟镇，公司主要从事浓香型白酒的生产、加工和

销售。高沟酿酒源于西汉，盛于明清，酿酒历史源远流长。公司控股股东

为今世缘集团有限公司。今世缘集团成立于 2006 年 2 月 24 日，注册资本

40,000 万元，法定代表人别纯海。目前，今世缘集团主要从事投资管理业

务，本次发行前，今世缘集团除持有公司 22,950 万股外（持股比例 51%），

还持有今世缘商贸、今世缘房地产、涟水今世缘投资、今世缘宾馆、国缘

宾馆、小额贷款公司及聚缘机械设备股权等资产。 

图 3 今世缘发行前股权结构 
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资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况 

公司主营白酒生产和销售，自设立以来，未发生变化。公司生产“今

世缘”、“国缘”、“高沟”等系列品牌产品。主要产品属浓香型白酒，今世

缘系列和国缘系列以其独有的“缘文化”内涵，柔雅醇厚的口味、风格，

通过差异化的营销模式，迅速进入了优质白酒市场。 

图 4 今世缘主营收入结构（分产品，2013 年） 

 
资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 募资项目 

本次预计募集资金 9.31 亿元，拟募集资金投资项目：酿酒机械化及酒

质提升技改工程项目、信息化建设及科技创新项目和营销网络建设项目。

募投项目投产后，公司将维持原酒 15,000 吨的生产规模，成品酒的生产规

模也维持 34,035 吨不变，但成品酒的产能结构将发生变化：一级优质白酒

产能将增加到 2,440 吨，二级优质白酒将增加到 4,155 吨，普优白酒将下降

为 27,440 吨。 

特A 
57% 

A类 
16% 

B类 
17% 

C类 
9% 

D类 
0% 

其它 
1% 
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表 1 今世缘 IPO 项目概况  

项目名称  投资金额（万元）  建设期（月）   项目是否备案  

酿酒机械化及酒质提升技改工程 61600 24 已备案  

信息化建设及科技创新项目 15000 24 已备案 

营销网络建设项目 16500 48 已备案 

合 计 93100 -- -- 

资料来源：公司招股意向书 

 

（一）酿酒机械化及酒质提升技改工程 

项目通过对传统酿酒发酵机理的研究，将传统的手工操作通过仿生设

计，尽可能地利用机械化、自动化装备替代手工，降低劳动强度，减少用

工量，提高酿酒产能，缓解目前用工困难、劳动力成本不断攀升、环境污

染以及品质不稳定等制约酿酒业规模化发展的问题。公司拟在保持原酒产

能不变的基础上调整结构，即在压减普优原酒产能的同时增加优质原酒产

能。通过技术改造，将公司现有酿酒九个车间从原有 9,000 吨普优原酒及

6,000 吨优质原酒规模技改为 6,000 吨普优原酒及 9,000 吨优质原酒规模，

同时对配套的成品曲储存库、半成品酒储存库实施技术改造，以满足公司

优质白酒扩产对名优原酒的需求，增强市场竞争力。项目建设期为两年，

总投资 61,600 万元，其中建设投资 61,320 万元，流动资金 280 万元。建

设完成项目达产后，每年可新增营业收入 50,940.62 万元（不含增值税），

按企业所得税率 25%计算，每年新增净利润 16,921.93 万元。 

 

（二）信息化建设及科技创新项目 

项目实现从管理咨询到信息化落地实施的完整解决方案，以支撑企业

未来实现百亿的战略目标。公司信息化建设基于 SAP 平台信息化系统实现

架构蓝图，总计有 19 个功能模块。项目总投资为 17,000 万元，其中信息

化建设投资 8,450 万元，科技创新投资 8,050 万元（包括科研用房及相关配

套研发设备投资 3,450 万元，中试基地及配套中试生产设备 4,600 万元），

基本预备费 500 万元。 

 

（三）营销网络建设项目 

项目将设立公司营销网络统管指挥中心。在全国布设 400

国缘旗舰店及加盟专卖店营销网点（旗舰店及专卖店各 200 个，其中省会

城市 32 个（南京建 2 个），地级市 142 个，其它市县 226 个），逐步扩大国

缘、今世缘及高沟品牌产品的市场份额，推进全国化市场战略。 

 

三、公司财务状况及盈利预测 
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 收入和净利润实现较快增长 

2011 年、2012 年和 2013 年，公司分别实现营业收入 224,233.78 万元、

259,375.68 万元和 251,542.17 万元，2011 年、2012 年和 2013 年，分别同

比增长 13.94%、15.67%和-3.02%。营业收入 2011 年、2012 年有较大幅度

增长的原因主要是特 A 类、A 类等优质白酒销量的增长和销售价格的提高。

2013 年主营业务收入下滑了 8,411.70 万元，主要原因是特 A 类产品的收入

下降较多。公司销量的变化与行业形势基本一致，2012 年以前中高端白酒

市场维持着量价齐升繁荣发展景象，包括公司在内的白酒生产企业的优质

白酒产品销量得到了大幅提升。2013 年面对高端消费萎缩的影响，公司积

极调整了产品销售结构，中档产品的销售实现了稳定增长，因此总体销售

较前期相比仍有增长。 

 

图 5 公司近年收入和净利润增速 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 业绩预测 

国内白酒行业整体发展放缓，考虑到公司在江苏市场具有一定竞争优

势，我们初步预计公司 2014-2015年归于母公司的净利润为 6.18亿元和 7.02

亿元，相应的稀释后每股收益为 1.23 元和 1.40 元。 

 

表 2 公司损益简表及预测（单位：万元人民币） 

指标名称 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 259,375.68  251,542.17  233,742.43  252,731.92  281,852.52  

营业总成本 168,715.32  160,691.24  151,414.79  159,288.87  176,560.06  

营业成本 73,314.38  74,000.22  70,703.53  72,020.54  79,236.38  

营业税金及附加 25,646.80  24,770.85  23,023.63  24,894.09  27,762.47  

销售费用 55,859.70  48,240.67  44,831.80  48,473.98  54,059.31  

管理费用 14,791.78  15,304.36  14,024.55  15,163.92  16,911.15  

财务费用 -888.43  -1,611.68  -1,168.71  -1,263.66  -1,409.26  
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资产减值损失 -8.91  -13.18  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 80.00  40.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 80.00  40.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 90,740.37  90,890.93  82,327.65  93,443.04  105,292.46  

加：营业外收入 170.27  864.07  701.23  750.55  830.28  

减：营业外支出 368.28  293.45  233.74  250.18  276.76  

利润总额 90,542.35  91,461.55  82,795.13  93,943.41  105,845.98  

减：所得税 22,904.81  23,450.52  20,947.17  23,767.68  26,393.63  

净利润 67,637.55  68,011.03  61,847.96  70,175.73  79,452.35  

减：少数股东损益 -30.36  -118.71  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所

有者的净利润 
67,667.90  68,129.74  61,847.96  70,175.73  79,452.35  

摊薄 EPS 1.35  1.36  1.23  1.40  1.58  

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

四、风险因素 

行业政策风险 

公司所处行业为白酒行业。根据中华人民共和国国家发展与改革委员

会《产业结构调整指导目录（2011 年本）》（国家发改委令 2011 年第 9 号），

“白酒生产线”被列入“限制类”目录。根据《国务院关于发布实施〈促

进产业结构调整暂行规定〉的决定》（国发[2005]40 号），对此类项目，国

家有关部门要根据产业结构优化升级的要求，遵循优胜劣汰的原则，实行

分类指导，允许企业在一定期限内采取措施改造升级，金融机构按信贷原

则继续给予支持。若国家对现行白酒产业政策进行进一步调整，如通过税

收、信贷、土地、广告宣传、价格等方面的调控手段对白酒生产与消费进

行限制，可能会对公司的生产经营产生不利影响。 

依赖单一市场的风险 

江苏市场是目前公司白酒产品最重要的市场，公司 2011 年、2012 年

和 2013 年在江苏市场实现的主营业务收入分别占公司当年主营业务收入

的 94.64%、94.76%和 94.29%。如果江苏市场对白酒的需求量下降或公司

在江苏白酒市场份额下降，且公司不能有效拓展其他市场，将对公司的生

产经营活动产生不利影响。 

业务结构单一的风险 

公司目前生产和销售白酒，主导产品为今世缘系列、国缘系列等白酒，

业务结构相对单一，营业收入和利润主要来自于该系列产品。如果消费者

对白酒的消费偏好发生变化，将会对公司的生产经营产生不利影响。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

目前在 A股上市的公司中，业务相近的公司 14年平均 PE为 16.34倍。 
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 公司可给的估值水平及报价区间 

考虑到需募投资金 9.31 亿元, 扣除发行成本后，发行价格为 16.93 元。

参考同类型上市公司，给予今世缘公司 14 年净利润 13-18 倍估值，预计 14

年摊薄后 EPS 为 1.23 元，对应的价格区间为 15.99 元-22.14 元。 

 

 

表 3 部分国内可比公司估值情况 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

2011A 2012A 2013A 2014E 2011A 2012A 2013A 2014E 

000596.SZ 古井贡酒 18.16  2.34 1.44 1.24 1.30 7.76  12.61  14.65  13.97  

600559.SH 老白干酒 20.27  0.66 0.80 0.47 0.44 10.50  8.66  14.74  15.75  

600809.SH 山西汾酒 13.08  1.80 1.53 1.11 0.99 5.97  7.03  9.71  10.88  

600199.SH 金种子酒 6.93  0.66 1.01 0.24 0.28 10.50  6.86  28.88  24.75  

000799.SZ 酒鬼酒 10.77  0.63 1.52 -0.11 0.05 17.15  7.06  (95.39) 215.40  

平均      10.38  8.44  16.99  16.34  

数据来源：WIND 资讯，上海证券研究所；股价以 2014 年 6 月 26 日收盘价计 
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