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[table_main] 宏源公司类模板 报告摘要： 

 苏酒第二品牌，差异化定位于“缘”文化，主攻细分喜宴市场：公司

为江苏地产白酒，系老品牌高沟发展而来。去年收入 25 亿，同比小

幅下滑 3%，其中收入的 94%来自省内地区。公司在品牌诉求上着力

于差异化的“缘”文化，切入喜宴细分市场，不断通过广告投放与事

件营销来提升品牌影响力，去年终端价约 100-300 元的 A 类产品销

量增长 22%。公司在上市前即对高管与中基层骨干做了股权激励； 

 省内市场品牌与渠道根基牢固，未来仍有继续挖潜空间：截至 12 年

底公司按收入计算的省内市场份额为 9%（同期洋河为 40%，汤沟为

3%）。公司在规模上不及洋河，但也遥遥领先其他小品牌。江苏民

营经济发达，居民收入增速快，未来白酒市场仍将继续扩容。而公司

通过分级开发+精耕细作，合理分配人力物力，根据品牌资源选择不

同经销商，通过挤占小品牌空间来不断实现省内市占率的提升； 

 省外市场不断加大投入，未来省外开拓值得期待：公司去年省外实现

收入 1.4 亿，同比增长 5.5%，在行业中较为难得。省外按区域设立

营销中心，配合经销商共同开发市场。营销策略上聚焦缘文化，广告

投放针对省外，近 700 销售人员中 300 在省外。公司在省外计划做

到“重点突破、周边辐射”，以北京上海为全国标杆市场，重点开发

并做强战略市场，并带动其他市场增长，未来省外开拓值得期待； 

 募投项目加大优质原酒生产与全国营销网络建设：1）优质原酒产能

不足已成为制约，公司拟通过技改，将优质原酒产能由 6000 吨增至

9000 吨，以促进产品结构升级，更好的满足市场需求。2）公司拟在

未来 4 年内，设立营销网络统管指挥中心，在全国布设 400 个专卖

店，设立 10 个省外办事处，并在省内、华东、华中、华北、华南等

5 个区域建设区域营销中心，以加快对省外市场的开拓； 

 盈利预测及投资建议：预计 14-16 年收入分别为 23.4 亿、24.1 亿和

26.0 亿，YOY 为-7.0%、3.0%和 7.8%；归母净利润分别为 6.3 亿、

6.5 亿和 7.1 亿，YOY 为-7.8%、4.1%和 8.8%；EPS 分别为 1.25 元、

1.30 元和 1.42 元，首次给予“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 2,594 2,515 2,339 2,410 2,598 

增长率（%） 15.7% -3.0% -7.0% 3.0% 7.8% 

归母净利润(百万) 677 681 628 654 711 

增长率（%） 26.9% 0.7% -7.8% 4.1% 8.8% 

每股收益 1.504 1.514 1.251 1.302 1.417 

市盈率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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一、“缘”文化切入喜酒市场的知名苏酒品牌 

1、区域品牌力较强，中高端产品+省内销售为主，迎合大众消费 

公司系苏酒“三沟一河”中的高沟发展而来，目前从高端到低端拥有国缘、今世缘与高沟

等知名品牌： 

 公司产品按档次分为特 A、A、B、C 与 D 五个类别，分别定位不同人群，13 年特 A

类收入占比 58%，C 类销量占比 41%：根据出厂价的不同，公司产品从高端到低端，

以此划分为特 A、A、B、C 与 D 五个类别，分别定位不同人群与消费场合。2013 年

收入占比最大的是出厂价 100 元以上的特 A 级，为 58%；销量占比最大的是出厂价

8-20 元的 C 类，为 41%； 

图 1：今世缘白酒产品结构一览 

档次 类别 出厂价 
终端价

预计 
产品 目标人群 

2013 年收

入规模及

增速 

2013 年销

量占比及

增速 

优质产品 

特 A 类 
100-2000

元 

300 元

以上 

国缘 V 系列、国缘 

K 系列、十五年典藏

及三十年典藏等 

企事业单位、政府

机关和高端个人消

费者；商务宴请与

个人收藏 

14.34 亿，

占 比 为

58%，下滑

7% 

占 比 为

17%，下滑

2% 

A 类 50-100 元 
100-30

0 元 

十年典藏、八年典藏

及五年典藏等 

中产阶层和普通企

事业单位；婚宴市

场为主 

3.93 亿，

占 比 为

16%，增长

9% 

占 比 为

12%，增长

22% 

B 类 20-50 元 
50-100

元 

三年典藏、佳酿系列

及兰纪元等 

普通个人消费者；

家庭招待用酒 

4.24 亿，

占 比 为

17%，下滑

2% 

占 比 为

30%，增长

1% 

普通产品 

C 类 8-20 元 
50 元

以下 

蓝瓷系列、高沟系列

等 

农业生产者、打工

族等低收入消费群

体；农村市场 

2.37 亿，

占 比 为

10%，下滑

1% 

占 比 为

41%，基本

持平 

D 类 8 元以下 
217 万，下

滑 17% 
下滑 33% 

 

资料来源：招股书，宏源证券研究所 

 

 受行业影响，收入和利润增速逐季度放缓：2013 年行业大调整背景下，公司实现收

入 25.2 亿，下滑 3%；净利润 6.8 亿，略微增长 0.7%。今年 1Q 收入 8.6 亿，下滑

17%；净利润 2.7 亿，下滑 13%。公司预计今年上半年收入下滑 8%-13%，净利润

下滑 6%-10%，今年降幅呈现逐季度收窄的态势； 
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图 2：今年 1Q 收入下滑 17%   图 3：今年 1Q 净利润下滑 13%  
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资料来源：招股书，宏源证券研究所  资料来源：招股书，宏源证券研究所 

 

 2013 年大众价位的 A 类产品销量增长 22%，收入增长 9%，是去年收入唯一增长的

系列：公司去年加大开拓婚宴市场，终端价100-300元的A类产品销量大幅增长22%，

收入增长 9%，是收入唯一增长的系列。高端的特 A 类受行业调整影响，销量下滑

2%，低端的 D 类销量下滑 33%，占比已很小； 

图 4：2013 年 C 类产品销量占比最大，为 41%   图 5：2013 年特 A 类产品收入占比最大，为 58%  
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资料来源：招股书，宏源证券研究所  资料来源：招股书，宏源证券研究所 
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图 6：2013 年 A 类产品销量大幅增长 22%   图 7：2013 年仅 A 类产品收入增长 9%  
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资料来源：招股书，宏源证券研究所  资料来源：招股书，宏源证券研究所 

 

 公司收入 94%来自江苏省内，去年省内收入下滑 4%，省外收入增长 5%：作为区域

型白酒，江苏市场是公司收入的主要来源，去年收入占比为 94%。去年省内收入下

滑 4%，而省外市场由于公司积极开拓且基数较小，增长 5%； 

图 8：2013 年公司收入 94%来自江苏省内   图 9：去年省内与省外收入分别下滑 4%与增长 5% 
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资料来源：招股书，宏源证券研究所  资料来源：招股书，宏源证券研究所 

 

 公司营业利润率与净利率近年来保持提升趋势：公司近年来盈利能力一直保持提升的

态势，营业利润率由 11 年的 31%提升至 13 年的 36%，净利率由 11 年的 24%提升

至 13 年的 27%。 
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图 10：公司营业利润率与净利率近年来保持提升趋势 
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资料来源：招股书，宏源证券研究所 

 

 公司经销商渠道占比 90%，采用深度协销模式与经销商合作开发市场：公司主要依

靠经销商渠道，收入占比 90%，团购占比很小，为 3.5%。公司将市场按区域划分并

设立营销中心，负责推进当地市场营销。营销中心与经销商合作开发终端市场，经销

商只负责物流与收款，并承担部分市场费用。截至去年底，公司共有 29 个营销中心，

其中省外有 16 个。 

图 11：公司经销渠道占比 90%，团购仅占比 3.5%   图 12：公司主要通过今世缘销售子公司向外销售 

95% 92% 90%

4% 4% 3%
1% 4% 6%

0%

20%

40%
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80%
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2011 2012 2013

经销 团购 其他
 

 

 

资料来源：招股书，宏源证券研究所  资料来源：招股书，宏源证券研究所 

 

图 13：省内各营销中心规模基本均过亿 

区域 形式 营销中心 

江苏 

实体分公司 淮安、南京 

区域营销中心 
苏州、无锡、常州、镇江、扬州、泰州、南通、盐城、

连云港、宿迁、徐州 
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江苏省外 

实体公司 北京、武汉、上海、杭州、莆田、长沙 

安徽营销中心 安徽 

省外其他营销中心 
浙江、福建、华中、华南、河北、东北、山东、河南、

西北 
 

资料来源：招股书，宏源证券研究所 

 

图 14：省内包括 2 个分公司及 11 家区域营销中心，各地级市规模基本均过亿 

 

资料来源：招股书，宏源证券研究所 
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图 15：省外潜力市场主要集中在环江苏的华中与华北地区 

 

资料来源：招股书，宏源证券研究所 

 

2、股东背景横跨政府、创投、咨询公司，公司骨干已完成股权激励 

公司大股东是今世缘集团有限公司，发行前持股 51%，实际控制人是涟水县人民政府。

公司管理层与业务骨干持有公司股份，其中董事长周素明等 6 人直接持股共 20%，而中

基层骨干通过涟水今生缘与涟水吉缘间接持股共8%，员工利益与股东实现了较好的绑定。

另外，公司股东还包括 PE 与酒水行业知名咨询公司，有助于公司获取各方面资源： 
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图 16：公司股权结构：股东多元化，管理层与中基层骨干持股 
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资料来源：招股书，宏源证券研究所 
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图 17：公司高管均直接持有公司股份 

公司高管 职务 持股数量（万股） 发行前持股比例 

周素明 董事长、总经理 1800 4% 

吴建峰 副董事长、副总经理 900 2% 

朱怀宝 监事会主席 900 2% 

倪从春 董事、副总经理 900 2% 

严汉忠 副总经理 900 2% 

陆克家 副总经理 900 2% 

羊栋 副总经理 900 2% 

王卫东 
董事、副总经理、财务总监、

董事会秘书 
900 2% 

 

资料来源：招股书，宏源证券研究所 

 

3、募投项目中加大优质原酒生产与全国营销网络建设 

公司拟建设酿酒机械化及酒质提升技改工程、信息化建设及科技创新项目与营销网络建设

项目这 3 个项目，合计投资总额 9.86 亿，拟使用募集资金投入总额 9.31 亿： 

 酿酒机械化及酒质提升技改工程：在原酒产能不变基础上增加优质原酒产能：由于

优质原酒产能不足已经构成制约因素，公司拟在压减普优原酒产能的同时增加优质原

酒产能，将现有酿酒九个车间从原有 9000 吨普优原酒及 6000 吨优质原酒规模技改

为 6000 吨普优原酒及 9000 吨优质原酒规模。同时公司拟通过技改将部分流程进一

步机械化与标准化，以促进产品结构升级，更好的满足市场需求； 

图 18：公司基酒由对外采购转为自行生产  图 19：公司基酒产能利用率逐年上升，已超 100% 
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资料来源：公司招股书，宏源证券研究所  资料来源：公司招股书，宏源证券研究所 

 

 信息化建设及科技创新项目：更新研发平台和管控架构的信息化系统，打造国内一

流的“生物健康食品”研发基地：公司拟更新建设研发平台和公司整个管控架构的信

息化系统，并将分系统延伸到各个营销网点，实现从管理咨询到信息化落地实施的完

整解决方案。同时公司拟建设国内一流的“生物健康食品”研发基地，引进适合产业
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发展方向的新产品与新工艺，为研究开发生物健康食品及质量控制提供可靠依据； 

 营销网络建设项目：加大省外市场的专卖店、办事处与区域营销中心建设：公司产

品在省外市场的发展空间巨大，公司拟设立营销网络统管指挥中心，在全国布设 400 

个今世缘·国缘旗舰店及加盟专卖店营销网点，计划设立 10 个省外办事处，并在省

内、华东、华中、华北、华南等 5 个区域建设区域营销中心。另外还将建设总面积 5

万平方米的租赁转运库房，为未来全国化的推进做好保障。 

图 20：公司募投项目一览 

序号 项目名称 投资总额（万元） 
拟用募集资金投入总

额（万元） 

1 酿酒机械化及酒质提升技改工程 61600 61600 

2 信息化建设及科技创新项目 17000 15000 

3 营销网络建设项目 20000 16500 

合计 98600 93100 
 

资料来源：招股书，宏源证券研究所 

 

二、省内市场仍有提升空间，未来可能填补全国化“喜宴

酒”定位空白 

1、江苏省内市场份额仅次于洋河，未来仍有继续挖潜空间 

公司在江苏省内市场位居第二，拥有国缘、今世缘与双沟等多个知名品牌，在江苏本地品

牌与渠道根基牢固。截至 12 年底公司省内市占率 9%，尚有较大挖潜空间，公司通过精

耕细作+分级开发，力求不断提高省内市占率： 

 公司系“三沟一河”的高沟发展而来，在江苏市场品牌影响力深厚：公司前身是涟

水县的高沟酒厂，高沟酿酒历史可以追溯至汉初。建国后高沟多次获得全国性的荣誉。

90 年代初高沟酒厂因经营不善而连续亏损，酒厂管理层与地方政府重新打造今世缘

品牌。公司旗下的“国缘”、“今世缘”是“中国驰名商标”，“高沟”是“中华老字号”。

由于在江苏市场耕作多年，公司品牌影响力深厚，渠道根基较稳固； 

图 21：公司品牌影响力较深远 

时间 荣誉 

1956 年 高沟酒荣获江苏省人民政府颁发的“酿酒第一”奖旗 

1984 年 在全国第四届评酒会上，高沟酒以 95.13 分的成绩名列全国浓香型白酒第二名 

1989 年 在全国第五届评酒会上，高沟酒蝉联“国家优质酒”称号 

1995 年 高沟酒被国家技术监督局认定为全国浓香型白酒标准样品 

2007 年 “今世缘”被国家工商行政管理总局认定为“中国驰名商标” 

2010 年 
“国缘”被认定为“中国驰名商标”；“高沟”被国家商务部认定为“中华老

字号” 
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资料来源：网络公开资料，宏源证券研究所 

 

 苏酒竞争力强，在与外来酒竞争中整体占优，公司省内市场份额目前位居第二，仅

次于洋河：江苏白酒市场主要是苏酒、徽酒与川酒的竞争，整体上看徽酒有下降的趋

势，而苏酒在稳定上升，且在高端市场与一线酒的竞争中不落下风。苏酒目前洋河稳

居第一，今世缘第二，其他地产品牌如汤沟等单个体量均相对较小。按收入计算的

2012 年公司省内市占率仅 9%，仍有较大挖潜空间。公司目前在省内确立了南京、

扬州和淮安等重点战略市场与苏州、无锡、徐州等地区影响较大的市场； 

图 22：江苏白酒市场竞争格局 

价格带 主要省内品牌 主要省外品牌 竞争格局 

次高端

（300-600

元） 

洋河天之蓝、梦

之蓝，今世缘、

国缘 

五粮液、茅台、泸州

老窖、剑南春、郎酒 

1、 五粮液降价后造成一定冲击，

茅五在各自价格带仍有优势，

份额较大。但整体上苏酒地位

并未下降。 

2、 国缘主要竞争对手为天之蓝，

预计今年以来国缘与天之蓝均

有下滑，但降幅逐步收窄 

中高端

（100-300

元） 

洋河海之蓝、双

沟、今世缘 

老窖特曲、五粮春、

古井贡、口子酒 

洋河与今世缘为代表的苏酒较强

势，分别在商务招待与喜宴市场较

有优势 

中低端

（50-100

元） 

洋河、双沟、今

世缘 

老窖头曲、五粮醇、

迎驾、高炉、金种子 

洋河与今世缘为代表的苏酒较有优

势 

低端（50

元以下） 

洋河、双沟、高

沟 

金六福、浏阳河、老

村长、红星二锅头 

品牌繁杂，今世缘在最低端销量下

降，有收缩的态势 
 

资料来源：网络公开资料，宏源证券研究所 

 

图 23：2012 年按收入计算的江苏白酒市场份额分布   图 24：2012 年按产量计算的江苏白酒市场份额分布 
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资料来源：Wind，网络公开资料，宏源证券研究所  资料来源：Wind，网络公开资料，宏源证券研究所 
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 与洋河相比，公司在体量与省内外份额等方面差距均较大，但依靠差异化定位在省

内外均有较大的增长潜力；公司也需借鉴学习洋河的渠道建设与创新：公司去年收

入规模是洋河的 1/6，省内市场份额约洋河的 1/4，省外规模相对洋河的全国化布局

更是显著偏小。但从品牌诉求与定位来看，公司这种植根于“缘”文化切入喜宴市场

的特性，有助于公司在省内继续提升份额，并且稳步开拓省外市场。另外，洋河在营

销网络建设以及渠道创新上的经验也非常值得公司借鉴学习。 

图 25：今世缘与洋河在收入与产量规模上差距较大 

企业 
2013年收

入（亿元） 

2013 收

入 YoY 

2013 年产

量（万吨） 
产能（万吨） 

2014Q1 收

入（亿元） 

2014Q1

收入 YoY 
省内市占率 

洋河 150.24 -13.01% 20.39 
原酒 16 多，

成品酒 20 多 
56.7 -10.33% 

40%，江苏省内第一，

市场份额稳固，上市以

来增长快 

今世缘 25.15 -3.02% 3.27 
原酒 1.5，成

品酒 5.5 
8.61 -16.87% 

9%，苏酒第二，规模

与上面的洋河及下面

的汤沟差距都较大 
 

资料来源：招股书，网络公开资料，宏源证券研究所 

 

图 26：今世缘与洋河品牌诉求不同，今世缘品牌影响力有提升空间 

企业 主要品牌 产品结构 品牌诉求 品牌影响力 

洋河 

洋河（蓝色

经典）、双

沟 

中高端收入占比 91%，

低端占比 8%，另有 1%

红酒 

强调“绵柔型”品质，

“蓝色的博大”与

“男人的情怀” 

品牌影响力很大，过去几年省外市场

积极布局，行业高景气时高速成长，

品牌力在二线酒中已经不亚于汾酒 

今世缘 
国缘、今世

缘、高沟 

特 A 类（300 元以上）

占 58%，A 类（100-300

元 ） 占 16% ， B 类

（50-100 元）占 17%，

C 类（20-50 元）占 10% 

突出 “缘”文化特

征，“今世有缘，相

伴永远”、“成大事，

必有缘”分别是今世

缘、国缘的核心诉求 

省内品牌力大，全国品牌影响力尚显

不足，但随上市完成、央视广告与全

国化推广，品牌影响力有望提升 

 

资料来源：招股书，网络公开资料，宏源证券研究所 

 

图 27：今世缘与洋河在省外销售规模上差距较大，今世缘已着手扩张 

企业 

13 年省外

市场收入

（亿元） 

13 年省外

收入 YoY 

13 年省外

收入占比 

省外主要销售

区域 
未来省外扩张战略 

洋河 54.10 -12% 36.01% 

完成全国布局，

所有省市均有

覆盖，县级市场

覆盖 80%以上 

蓝色经典继续深度全国化，大众酒省外主

要推广洋河老字号。今年 1Q 省外市场除

河南外，均是增长的。O2O 计划在年底前

完成全国上线 
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今世缘 1.42 5.48% 5.66% 
周边省份，如安

徽、河南、山东 

已确定将北京与上海作为全国性形象标杆

市场，重点投入资源进行开发，并逐步辐

射与带动其他区域。募投项目包括在省外

建设 260 家专卖店 
 

资料来源：招股书，网络公开资料，宏源证券研究所 

 

图 28：今世缘在渠道建设与创新方面有很多需向洋河学习之处 

企业 渠道模式 营销策略 

洋河 

国内白酒行业深度分销的典范，成就过去多年的

高速成长。同时积极引入互联网思维，探索 O2O

模式，打通线上线下，目标是 2-3 年内将洋河改

造成互联网化企业 

变革思维行业领先，除传统的线下营销以外，加速

布局“洋河一号”，利用 O2O 来进行互联网营销，

年内将覆盖至全国重点城市，且陆续上线大数据系

统，未来有望开展精准营销 

今世缘 

经销渠道为主，全国范围内将按照区域设立营销

中心，负责推进当地市场营销。深度协销，直接

向终端市场投入资源，经销商主要起物流与收款

作用，与经销商共同分担市场费用 

以今世缘品牌重点开发婚庆、喜宴的细分市场，以

独特的缘文化来聚焦资源和渠道，突破相应的消费

群体。通过央视广告投放与以“缘”为核心的事件

营销来提升品牌影响力 
 

资料来源：招股书，网络公开资料，宏源证券研究所 

 

 省内市场仍有挖潜空间，公司采取精耕细作+分级开发，以提高省内市占率：公司在

江苏省内市场采取精耕细作，分级开发的策略，突出抓好不同品牌、不同价位段之主

打明星产品的打造，对各渠道合理分配人力物力，对分销、团购商实行多主体、多元

化开发模式，从而提高渠道的竞争力。公司计划根据品牌选择具有不同资源的经销商。

在行业调整期的挤压式竞争中，我们认为公司市占率的提升更多的来自对其他小品牌

的挤占； 

 江苏是白酒消费大省，人均收入高且不断提升，未来江苏白酒市场仍会继续扩容：

江苏是白酒产销大省，2012 全年产量 91.4 万吨，位居全国第四，仅次于四川、山东

与河南。今年前 4 月产量同比增长 14%，显著快于行业产量 9%的增速。而江苏整体

上人民收入水平较高，且近年来仍维持快于全国平均水平的增速，未来江苏白酒市场

仍将继续扩容。 
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图 29：江苏白酒产量保持提升，今年前 4 月增长 14%  图 30：江苏城镇居民可支配收入近年增速较快 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

2、省外主打喜宴细分市场，加大营销投入，省外开拓值得期待 

去年白酒行业深度调整之际，众多二三线酒向省内市场收缩防御，省外收入出现下滑，而

公司凭借良好的品牌与渠道根基，省外收入实现正增长，目前白酒中还缺少一款全国化的

“喜宴酒”品牌，公司有希望填补这个定位空白： 

 省外按区域设立营销中心，配合经销商开发市场，去年收入 1.4 亿，增长 5.5%：公

司在省外市场按照区域与省份设立营销中心，与经销商一起开发市场，共同承担市场

费用。公司省外收入目前占比较小，仅为 6%，去年实现收入 1.4 亿，增长 5.5%，

未来的发展空间巨大； 

 省外重点开发婚宴细分市场，通过央视广告与营销推广来突出“缘”的差异化特征：

公司将以今世缘品牌重点开发婚庆、喜宴的细分市场，以独特的缘文化来聚焦资源和

渠道，突破相应的消费群体。公司过去已在省外加大对婚宴市场的开发，通过专门针

对省外市场的央视广告投放，以及各种以“缘”为核心的事件营销来提升品牌影响力，

去年聚焦在婚宴市场的 A 类产品销量与收入都实现了逆势增长； 

 省外拓展策略为“重点突破、周边辐射”，北京上海为标杆市场，重点投入进行开发，

带动其他区域：省外市场战略为“重点突破、周边辐射”，核心策略为“点上做强，

面上做大”。对市场有效分级，将重点开发并做强战略市场，同时对其他市场采取广

泛招商、量式增长的模式。公司已确立北京与上海作为全国性形象标杆市场，重点投

入资源进行开发，并逐步辐射与带动其他区域。募投项目包括在全国建设 400 个专

卖店，其中省外 260 个。公司 683 个销售人员中 300 个在省外。 
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图 31：去年公司省外收入增长 5.5%，较为难得   图 32：今世缘央视广告突出“缘”文化 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：CNTV，宏源证券研究所 

 

图 33：内地居民结婚登记对数稳步保持提升  图 34：公司计划在省外开设专卖店的分布 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：招股书，宏源证券研究所 

 

从公司在省外计划开设的专卖店分布来看，环江苏市场是开拓的重点，尤其是安徽、河南

与山东这样的白酒消费大省。从数据资料可得性角度出发，我们选择徽酒上市公司与今世

缘进行对比研究。今世缘产品结构相对符合中端大众消费需求，稳步向外部市场扩张，

主要卖点是差异化定位的“缘”文化与喜宴市场，参考金种子和古井贡，今世缘定位清

晰价格合理，省外扩张值得看好： 

 今世缘收入规模更接近金种子，但产品结构显著高于金种子：从收入规模来看，公

司在白酒上市公司中恰好排在古井贡与金种子之间，更加接近金种子。但从产品结构

来看，金种子低端酒占比较大，而公司产品主打中高端，产品结构更高； 

 从区域扩张角度看，今世缘的战略类似于古井贡，由点及面向外扩张：金种子在行

业调整期受挤压较大，外部扩张受阻，战略收缩回省内。而今世缘扩张战略更加类似

于古井贡，坚持向外扩张，优选核心市场，由点及面逐步带动其他潜力市场； 

图 35：今世缘销售规模与徽酒接近 
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企业 
2013年收

入（亿元） 

2013 收

入 YoY 

2013 年产

量（万吨） 

成品酒产能

（万吨） 

2014Q1 收

入（亿元） 

2014Q1

收入 YoY 
省内市占率 

古井贡 45.81 9.14% 6.63 10 14.88 -4.94% 

17%，安徽省内第一，

地位较稳固，但与其他

徽酒规模未拉开差距 

金种子 20.81 -9.32% — — 5.75 -30.06% 
11%，徽酒六朵金花之

一，中低端竞争激烈 

今世缘 25.15 -3.02% 3.27 5.5 8.61 -16.87% 

9%，苏酒第二，规模

与上面的洋河及下面

的汤沟差距都较大 
 

资料来源：招股书，网络公开资料，宏源证券研究所 

 

图 36：今世缘产品结构高于金种子 

企业 主要品牌 产品结构 品牌诉求 品牌影响力 

古井贡 古井 

高端年份原浆系列，中

端淡雅，低端古井大曲

等（11 年高中低端分别

占 64%、31%与 1%） 

“贡献美酒 乐享生

活”的理念，以“忠

诚、贡献、共享”为

特征的“贡献”文化 

老八大名酒，90s 畅销全国，目前徽

酒中唯一全国化做的最好，在华东与

河北市场具有一定影响力 

金种子 
种子、醉三

秋 

高端徽蕴、醉三秋，中

端柔和，低端祥和等（12

年 销 量 占 比 分 别 为

14%、30%与 56%） 

突出“柔和型”酒的

概念，注重用途与品

质 

在省内市场百元以下的中低端很有

影响力，并辐射至周边市场，但在全

国市场影响力尚不足 

今世缘 
国缘、今世

缘、高沟 

特 A 类（300 元以上）

占 58%，A 类（100-300

元 ） 占 16% ， B 类

（50-100 元）占 17%，

C 类（20-50 元）占 10% 

突出 “缘”文化特

征，“今世有缘，相

伴永远”、“成大事，

必有缘”分别是今世

缘、国缘的核心诉求 

省内品牌力大，全国品牌影响力尚显

不足，但随上市完成、央视广告与全

国化推广，品牌影响力有望提升 

 

资料来源：招股书，网络公开资料，宏源证券研究所 

 

图 37：今世缘省外收入占比小，亟待省外扩张 

企业 

13 年省外

市场收入

（亿元） 

13 年省外

收入 YoY 

13 年省外

收入占比 

省外主要销售

区域 
未来省外扩张战略 

古井贡 - - - 

主要在华东与

华北地区，向其

他地区辐射 

聚焦区域的策略，以江苏、山东、河南、

浙江为核心市场，点状市场有针对性的投

入，并稳步辐射至其他潜力市场 

金种子 预计不到 2 
预计下滑

10%以上 

预计不到

10% 

周边省份，主要

是江苏、河南、

江西、湖北等地 

去年省外扩张受阻，今年江苏徐州为重点

开拓市场，但整体上市场开拓的重点回归

至省内，着力深耕大本营市场 

今世缘 1.42 5.48% 5.66% 
周边省份，如安

徽、河南、山东 

已确定将北京与上海作为全国性形象标杆

市场，重点投入资源进行开发，并逐步辐
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射与带动其他区域。募投项目包括在省外

建设 260 家专卖店 
 

资料来源：招股书，网络公开资料，宏源证券研究所 

 

图 38：今世缘销售模式为深度协销，徽酒多为深度分销 

企业 渠道模式 营销策略 

古井贡 

深度分销的模式，厂家做市场为主，投入市场费

用，保持对终端的掌控；一直强调团购渠道的建

设，在省内市场的团购渠道较有优势 

通过“三通工程”（“路路通，店店通和人人通”）

来实现小区域的高占有，复制局部区域的成功经

验，从而打开目标市场；利用品鉴会的方式来促进

团购，推动高端产品的销售 

金种子 

省内市场深度分销，避开省内其他中高端品牌的

直接正面竞争，主要是在县城与乡镇渠道有优

势，渠道已覆盖到所有的乡镇与自然村 

推新品来加大百元价格带的覆盖；由于百元以下市

场竞争加剧，在省内市场加大费用投放来保证市场

份额 

今世缘 

经销渠道为主，全国范围内将按照区域设立营销

中心，负责推进当地市场营销；深度协销，直接

向终端市场投入资源，经销商主要起物流与收款

作用，与经销商共同分担市场费用 

以今世缘品牌重点开发婚庆、喜宴的细分市场，以

独特的缘文化来聚焦资源和渠道，突破相应的消费

群体。通过央视广告投放与以“缘”为核心的事件

营销来提升品牌影响力 
 

资料来源：招股书，网络公开资料，宏源证券研究所 

 

3、整体产品结构在苏酒与徽酒中最高，盈利能力较强 

公司整体上产品结构较高，吨酒价格与毛利率水平在苏酒徽酒中处于最高。公司产品主要

定位在大众中高端消费领域的喜宴市场，且近年来保持较大的市场费用投放，因此产品结

构升级的能力较强，受行业调整的影响小于其他同区域白酒： 

 公司去年预收款增长 25%至 3.8 亿，经销商对公司信任度提高：去年行业调整北京

下，公司预收账款增长 25%至 3.8 亿。对比苏酒与皖酒，可以看到除迎驾以外，预

收账款都出现了不同程度的增长。公司预收款增长一方面是部分产品采用订单化管

理，延长提货周期；另一方面是经销商整体实力增强，对公司信任度提高。行业竞争

加剧的背景下，预收款的增加有助于保证公司收入的恢复； 

图 39：公司预收账款去年增长 25%至 3.8 亿   图 40：公司去年预收款在可比公司中情况较好 
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资料来源：公司招股书，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

 公司吨酒价格在苏酒与徽酒中高居第一，去年仅小幅下滑 5%，产品结构调整和升级

的能力较强：公司去年吨酒价格为 8.1 万元/吨，在苏酒与皖酒中位居第一（金种子

酒销量数据不可得，但预计其吨酒价格较低）。在高端酒大幅萎缩的情况下，去年公

司吨酒价格同比小幅下滑 5%，显示出公司产品结构升级的能力较强，低端产品 D 类

产品收缩+A 类产品快速增长，有助于公司盈利能力的提升； 

图 41：去年吨酒价格小幅下滑 5%   图 42：公司整体吨酒价格在苏酒与徽酒中排第一 
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资料来源：公司招股书，宏源证券研究所  资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

 公司毛利率在苏酒与徽酒中最高，去年小幅下降 1pct 至 70.6%：公司毛利率水平整

体较高，近年来一直维持在 70%以上，去年位居苏酒与徽酒首位。去年在行业调整

的背景下，小幅下降 1pct 至 70.6%。 

图 43：公司毛利率位居苏酒与徽酒榜首，13 年小幅下降 1pct 至 70.6% 
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资料来源：Wind，招股书，宏源证券研究所 
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公司近年来加大省外开拓与品牌宣传力度，广告费增长较快，经调整后的销售费用率呈现

逐年上升趋势。短期内销售费用率或稳中有升，但相比洋河，公司费用率有很大的压缩空

间，未来净利率仍有望保持提升： 

 公司近年来加大广告投放，去年广告费率增至 14%，为省外开拓提供了保障：公司

近年来为了开拓省外新市场，加大了在央视及省外的宣传投入力度，去年广告费用投

放 3.4 亿，广告费用率增至 14%，在苏酒与徽酒中处于较高水平。现阶段广告费用

的投放是刚性的，为公司省外扩张提供保障，而当公司品牌影响力与收入体量增至一

定程度时，广告费用率有下降的空间； 

图 44：公司去年加大广告投放，广告费率增至 14%   图 45：公司广告费率在苏酒徽酒中较高 
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资料来源：公司招股书，宏源证券研究所  资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

 公司经调整后的销售费用率呈现上升趋势，行业调整期加大市场支持以保障市场份

额：由于公司将市场支持中的“以让价方式支持经销商做市场促销”部分冲减销售收

入，而不计入销售费用，我们将折扣还原至销售费用中，则经调整后的销售费用率较

高，且呈现上升趋势，由 11 年的 27%增至 13 年的 41%。可见公司在行业调整期加

大市场投入，来确保市场份额。短期来看公司会加大省外扩张与品牌宣传，预计销售

费用率会稳中有升，用费用换收入的局面会持续； 

图 46：公司去年改变促销方式，导致促销费下降   图 47：公司调整后的销售费用率呈现上升趋势 
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资料来源：公司招股书，宏源证券研究所  资料来源：公司公告，宏源证券研究所 
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 公司净利率与营业利润率逐年提升，在苏酒徽酒中仅次于洋河：由于公司近年来调

整后的销售费用率呈上升趋势，而毛利率亦保持提升态势，公司营业利润率与净利率

逐年提升，13 年净利率为 27%，在苏酒徽酒中仅次于洋河。洋河尽管毛利率并不高，

但其品牌力、管理能力与规模效应导致费用率很低，从而营业利润率较高。公司盈利

能力与可比公司相比较突出，且费用率尚有压缩的空间，未来盈利能力仍有提升空间。 

图 48：营业利润率逐年提升，苏酒徽酒中仅次于洋河   图 49：净利率逐年提升，苏酒徽酒中仅次于洋河 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

三、盈利预测、估值与投资建议 

预计 14-16 年收入分别为 23.4 亿、24.1 亿和 26.0 亿，YOY 为-7.0%、3.0%和 7.8%；归

母净利润分别为 6.3 亿、6.5 亿和 7.1 亿，YOY 为-7.8%、4.1%和 8.8%；EPS 分别为 1.25

元、1.30 元和 1.42 元，首次给予“增持”评级。 

图 50：分产品量价拆分预测 

  2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 

特 A 类             

销量（吨） 4061 5220 5114 4807 4951 5347 

YOY   28.5% -2.0% -6% 3% 8% 

吨酒价格（万/吨) 30.3 29.5 28.0 26.1 25.6 25.6 

YOY   -2.6% -4.8% -7% -2% 0% 

吨酒成本（万/吨） 5.22 5.50 5.24 5.08 5.08 5.13 

YOY   5.4% -4.8% -3% 0% 1% 

销售收入（百万元） 1229 1538 1434 1254 1266 1367 

YoY   25.2% -6.8% -12.6% 0.9% 8.0% 

销售成本（百万元） 212 287 268 244 252 274 

毛利（百万元） 1017 1251 1167 1010 1014 1093 

毛利率 82.7% 81.3% 81.3% 80.5% 80.1% 79.9% 

A 类             

销量（吨） 2510.11 3125.47 3822.88 4052 4376 4814 
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YOY   24.5% 22.3% 6% 8% 10% 

吨酒价格（万/吨) 11.18 11.59 10.29 9.77 9.77 9.87 

YOY   3.7% -11.3% -5% 0% 1% 

吨酒成本（万/吨） 3.58 3.76 3.40 3.30 3.30 3.33 

YOY   5.1% -9.7% -3% 0% 1% 

销售收入（百万元） 281 362 393 396 428 475 

YoY   29.1% 8.5% 0.7% 8.0% 11.1% 

销售成本（百万元） 90 118 130 134 144 160 

毛利（百万元） 191 245 263 262 283 315 

毛利率 68.0% 67.5% 67.0% 66.3% 66.3% 66.3% 

B 类             

销量（吨） 9371.15 9106.94 9204.75 9389 9577 9768 

YOY   -2.8% 1.1% 2% 2% 2% 

吨酒价格（万/吨) 4.57 4.74 4.60 4.51 4.51 4.56 

YOY   3.9% -3.0% -2% 0% 1% 

吨酒成本（万/吨） 1.92 1.99 2.01 1.95 1.95 1.97 

YOY   3.3% 1.2% -3% 0% 1% 

销售收入（百万元） 428 432 424 423 432 445 

YoY   1.0% -1.9% 0.0% 2.0% 3.0% 

销售成本（百万元） 180 181 185 183 187 192 

毛利（百万元） 248 251 239 240 245 253 

毛利率 57.9% 58.1% 56.3% 56.8% 56.8% 56.8% 

C 类             

销量（吨） 15831.77 12593.85 12588.95 12841 13483 14157 

YOY   -20.5% 0.0% 2% 5% 5% 

吨酒价格（万/吨) 1.80 1.90 1.88 1.86 1.92 2.01 

YOY   5.6% -0.9% -1% 3% 5% 

吨酒成本（万/吨） 1.00 1.13 1.17 1.13 1.13 1.14 

YOY   12.7% 3.6% -3% 0% 1% 

销售收入（百万元） 284 239 237 239 258 285 

YoY   -16.0% -0.9% 1.0% 8.2% 10.3% 

销售成本（百万元） 158 142 147 145 153 162 

毛利（百万元） 126 97 90 94 106 123 

毛利率 44.3% 40.6% 37.9% 39.2% 40.9% 43.2% 

D 类             

销量（吨） 333.74 221.54 148.5 104 73 51 

YOY   -33.6% -33.0% -30% -30% -30% 

吨酒价格（万/吨) 1.23 1.18 1.46 1.61 1.77 1.94 

YOY   -4.1% 24.0% 10% 10% 10% 

吨酒成本（万/吨） 0.62 0.83 0.98 1.03 1.08 1.14 

YOY   33.3% 18.4% 5% 5% 5% 

销售收入（百万元） 4 3 2 2 1 1 

YoY   -36.3% -16.9% -23.0% -23.0% -23.0% 
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销售成本（百万元） 2 2 1 1 1 1 

毛利（百万元） 2 1 1 1 0 0 

毛利率 49.3% 29.5% 32.7% 35.8% 38.7% 41.5% 

              

主营业务收入 2226 2574 2490 2314 2385 2573 

其他业务收入 17 20 25 25 25 25 

YoY   19% 29% 0% 0% 0% 

业务总收入 2,242  2,594  2,515  2339 2410 2598 

YoY   15.7% -3.0% -7.0% 3.0% 7.8% 

主营业务成本 643 729 731 707 736 789 

其他业务成本 4 4 9 9 9 9 

YoY   -18% 141% 0% 0% 0% 

业务总成本 647 733 740 716 745 798 

毛利率 71.1% 71.7% 70.6% 69.4% 69.1% 69.3% 
 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 51：三张财务报表摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入 2,515 2,339 2,410 2,598 货币资金 1143 3052 2571 2371

YOY -3% -7% 3% 8% 应收和预付款项 81 50 52 55

营业成本 740 716 745 798 存货 1145 392 408 437

毛利 1775 1623 1666 1800 其他流动资产 0 1 1 1

%营业收入 71% 69% 69% 69% 长期股权投资 6 6 6 6

营业税金及附加 248 230 237 256 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 9.8% 9.9% 9.9% 9.9% 固定资产和在建工程 673 1268 1863 2458

销售费用 482 454 468 496 无形资产和开发支出 182 164 149 136

%营业收入 19.2% 19.4% 19.4% 19.1% 其他非流动资产 0 1 1 1

管理费用 153 152 157 159 资产总计 3367 4723 4412 4238

%营业收入 6.1% 6.5% 6.5% 6.1% 短期借款 0 0 0 0

财务费用 -16 -50 -67 -59 应付和预收款项 1040 1983 2015 2087

%营业收入 -0.6% -2.2% -2.8% -2.3% 长期借款 0 0 0 0

资产减值损失 0 0 0 0 其他负债 0 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 1069 1983 2015 2087

投资收益 0 0 0 0 股本 450 502 502 502

营业利润 909 837 871 948 资本公积 228 994 994 994

%营业收入 36.1% 35.8% 36.2% 36.5% 留存收益 1610 1234 884 592

营业外收支 6 0 0 0 归属母公司股东权益 2288 2730 2380 2087

利润总额 915 837 871 948 少数股东权益 10 10 10 10

%营业收入 36.4% 35.8% 36.2% 36.5% 股东权益合计 2298 2740 2389 2097

所得税费用 235 209 218 237 负债和股东权益合计 3366 4722 4405 4184

净利润 680 628 654 711

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E

毛利率 71% 69% 69% 69%

少数股东损益 -1 0 0 0 三费/销售收入 25% 24% 23% 23%

EBIT/销售收入 35% 34% 33% 34%

现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E EBITDA/销售收入 44% 46% 52% 58%

经营活动现金流净额 282 427 428 429 销售净利率 27% 27% 27% 27%

取得投资收益收回现
金

0 0 0 0 ROE 30% 19% 18% 18%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 20% 14% 15% 15%

无形资产投资 -137 -606 -605 -605 ROIC 29% 18% 17% 17%

固定资产投资 0 -550 -550 -550 销售收入增长率 -3% -7% 3% 8%

其他 0 -1 0 0 EBIT 增长率 -1% -12% 2% 11%

投资活动现金流净额 -136 -607 -605 -605 EBITDA 增长率 -7% -2% 17% 20%

债券融资 0 -28 0 0 净利润增长率 1% -8% 4% 9%

股权融资 7 817 0 0 总资产增长率 13% 17% 12% 21%

银行贷款增加（减
少）

0 0 0 0 股东权益增长率 26% 10% 22% 22%

筹资成本 -16 -50 -67 -59 经营现金净流增长率 -33% 934% -29% 18%

其他 0 0 0 0 流动比率 2.3 4.2 6.3 6.7

筹资活动现金流净额 -200 789 -1004 -1004 速动比率 1.2 3.9 5.9 6.2

现金净流量 159 1910 -482 -227 应收账款周转天数 2.2 2.2 2.2 2.2

711654628
归属于母公司所有者
的净利润

681

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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