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投资要点： 

 经营回顾。公司 2015年前三季度实现收入 19亿元，同比-0.5%；归母净利润

5.8 亿元，同比+2%。其中 15Q3 实现收入 4.7 亿元，同比-8%；归母净利润

1.1 亿元，同比+1%。产品结构来看，国缘系列产品实现增长，中低端产品有

所下滑，产品结构升级趋势明显。 

 投资看点。1、高管持股：除独立董事外，公司大部分董监高均持有公司股份，

合计持股 16.14%，实现中高层管理人持股，管理层与股东利益高度一致，未

来无论在传统主业白酒的发展方面，还是转型战略，公司管理层主观能动性较

强。2、白酒行业继续弱复苏：2015年前三季度，白酒累计销量 914万千升（折

合 65 度），同比+7%，位于历史低位且略有回升，显示弱复苏迹象。2012 年

以来白酒行业持续低迷，2014年四季度开始略有复苏，该复苏是基于以下三个

方面：1）政府消费肃清，进一步挤压市政消费的空间基本停滞；2）白酒行业

主动去库存、去渠道，控量带来复苏；3）2013、2014年白酒的低基数效应带

来复苏。目前的复苏并非是行业整体的复苏，龙头企业、上市公司复苏较为明

显，龙头可以有两位数增速，中等规模公司呈现个位数的增长或下滑停止，但

大部分的小酒厂依然较为低迷，继续下滑。预计公司在未来 2-3年白酒收入及

利润贡献将是稳中略有提升的态势。3、转型缘文化产业：在今年南京秋季糖

酒会上，公司董事长兼总经理周素平先生高调提出“创新驱动、转型发展”的

战略，从卖产品向卖文化转型，将整合婚庆产业，打造今世缘喜铺，做中国婚

庆产业的整合者、领导者。未来将推出相关平台，采用线上线下结合，提供产

品和方案，不排除与世纪佳缘、百合网、乐视网等进行合作，通过股权、外包

等方式建立合作关系，做大缘文化产业链。我们认为公司从传统白酒行业向缘

文化产业链的转型符合未来的发展趋势，同时与传统主业形成密切的互动合

作：传统白酒业务提供源源的现金流，而互联网+需要不断的投入资金，两者

相结合后将有效利用资金，实现缘文化、喜文化大的战略发展。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2015-2017 年 EPS分别为 1.35元、1.45元、

1.59 元，对应 PE分别为 26倍、24倍和 22倍，我们认为公司转型战略明显，

未来打造缘文化产业链，冲破白酒行业目前阶段的估值瓶颈，给予 2016 年 30

倍估值，对应目标价 43.5元，首次给予“增持”评级。 

 风险提示：白酒行业或持续低迷；转型低于预期风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 2399.74  2454.00  2702.42  3105.00  

    增长率 -4.60% 2.26% 10.12% 14.90% 

归属母公司净利润（百万元） 645.62  675.19  729.45  796.46  

    增长率 -5.24% 4.58% 8.04% 9.19% 

每股收益 EPS（元） 1.29  1.35  1.45  1.59  

净资产收益率 ROE 18.05% 16.68% 15.95% 15.47% 

PE 27  26  24  22  

PB 4.92  4.34  3.84  3.42  

数据来源：WIND 资讯，西南证券  

  
西南证券研究发展中心  

分析师：朱会振 

执业证号：S1250513110001 

电话：023-63786049 

邮箱：zhz@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 5.02 

流通 A股(亿股) 2.72 

52周内股价区间(元) 23.76-52.97 

总市值(亿元) 175.13 

总资产(亿元) 52.36 

每股净资产(元) 7.82 
 

 

相关研究 
 

1. 今世缘（603369）：江苏优质白酒企业，

省外市场开拓是最大看点   

(2014-06-19) 
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1．经营状况回顾 

公司 2015 年前三季度实现收入 19 亿元，同比-0.5%；归母净利润 5.8 亿元，同比+2%。

其中 15Q3 实现收入 4.7 亿元，同比-8%；归母净利润 1.1 亿元，同比+1%。 

2012 年以来，受制于“限制三公消费”及“反腐”的影响，白酒行业收入及利润增速

大幅下滑，特别是高端白酒呈现断崖式下跌。公司受行业的调整，收入及利润有所下滑，但

影响并不是很大，主要是公司产品定位于大众消费、喜宴消费，受政府消费影响较小。 

图 1：2012 年以来收入及同比增速  图 2：14年 Q3 以来单季度收入及同比增速 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

图 3：2012 年以来归母净利润及同比增速  图 4：14年 Q3 以来单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

分项业务来看，2014 年特 A 类收入 15 亿元、同比+5%，贡献收入的 63%、毛利的 72%，

毛利率 81%；A 类收入 2.8 亿元，同比-30%，贡献收入的 12%、毛利的 11%，毛利率 66%；

B 类收入 4 亿元，同比-3%，贡献收入的 17%、毛利的 13%，毛利率 55%；优特 C 类收入

1.9 亿元，同比-22%，贡献收入的 8%、毛利的 4%。 

定位高端的特 A 类产品（100-2000 元）仍是公司收入及利润的主要来源，且保持较好

的增速，主因是 100 多元类的产品是目前白酒大众消费增长最快的一个价格段，符合大众消

费的价格区间，且消费升级的趋势明显（较高价段的特 A 类增长比较好）。 
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同时，国缘类产品贡献收入 50%左右，K 系列贡献国缘超过 60%， 

图 5：2014 年分项收入概况  图 6：2014 年分项毛利概况 

 

 

 

数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

公司毛利率较为稳定，净利率受三费率的下降而显著提升，主因为公司收缩市场投放，

尤其是省外市场的广投入到目前的聚焦资源，2+4+N 的模式，同时积极布局与经销商之间的

股权合作，费用率有所下降。 

图 7：2012 年以来盈利能力较为稳定  图 8：单季度盈利能力受季节性影响波动较大 

 

 

 

数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

图 9：2012 年以来三费率有所下降  图 10：单季度三费率波动较大 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 
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分区域来看，省内贡献收入的 94%、毛利的 96%，依然是公司的主要市场，其中淮安

地区市占率 40%左右，贡献收入的 20%左右。公司未来仍将继续深耕省内市场——“县县

是重点”、全面深化“3571”工程。 

图 11：2015 年中期分区域销售收入构成  图 12：2014 年分区域毛利构成 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

2．投资看点 

2.1高管持股 

除独立董事外，公司大部分董监高均持有公司股份，合计持股 16.14%，实现中高层管

理人持股，管理层与股东利益高度一致，未来无论在传统主业白酒的发展方面，还是转型战

略，公司管理层主观能动性较强。 

表 1：今世缘大部分董监高均持有公司股份 

高管姓名 职务 持股数（股） 持股比例 

周素明 董事长、总经理 18,000,000 3.59% 

吴建峰 副董事长、副总经理 9,000,000 1.79% 

倪从春 董事、副总经理 9,000,000 1.79% 

王卫东 董事、副总经理、财务总监、董秘 9,000,000 1.79% 

朱锦本 董事 0 0.00% 

朱怀宝 监事会主席 9,000,000 1.79% 

严汉忠 副总经理 9,000,000 1.79% 

羊栋 副总经理 9,000,000 1.79% 

陆克家 副总经理 9,000,000 1.79% 

方志华 副总经理 0 0.00% 

胡跃吾 副总经理 0 0.00% 

数据来源：公司公告、西南证券 
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2.2白酒行业继续弱复苏 

此轮白酒行业的调整始于限制三公消费、反腐等政府行为，而政府行为引导消费的倾向

与需求，最终带来白酒行业断崖式下跌，同时各项监管趋于严格化（比如新交法的实施，严

控酒后驾驶），促使白酒行业的大众需求进一步下降。2015 年前三季度，白酒累计销量 914

万千升（折合 65 度），同比+7%，位于历史低位且略有回升，显示弱复苏迹象。 

图 13：白酒产量增速位于历史低位  图 14：白酒销量增速处于历史低位（折合 65 度） 

 

 

 
数据来源：WIND资讯，西南证券  数据来源：WIND资讯，西南证券 

2012 年以来白酒行业持续低迷，2014 年四季度开始略有复苏，该复苏是基于以下三个

方面：1、政府消费肃清，进一步挤压市政消费的空间基本停滞；2、白酒行业主动去库存、

去渠道，控量带来复苏；3、2013、2014 年白酒的低基数效应带来复苏。目前的复苏并非是

行业整体的复苏，龙头企业、上市公司复苏较为明显，龙头可以有两位数增速，中等规模公

司呈现个位数的增长或下滑停止，但大部分的小酒厂依然较为低迷，继续呈现下滑。预计公

司在未来 2-3 年白酒收入及利润贡献将是稳中略有提升的态势。 

表 2：白酒行业主要上市公司 14Q3 以来业绩出现不同程度的复苏 

公司 

名称 

14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 

收入 

增速 

净利润 

增速 

收入 

增速 

净利润 

增速 

收入 

增速 

净利润 

增速 

收入 

增速 

净利润 

增速 

收入 

增速 

净利润 

增速 

贵州茅台 -5% -9% 21% -6% 16% 18% 6% 0% 0% 2% 

洋河股份 0% -7% 19% 7% 10% 11% 11% 12% 12% 13% 

五粮液 -7% -46% -24% 1% 0% -16% -9% -21% 15% 85% 

泸州老窖 -61% -68% -75% -150% 22% 10% -14% 3% 16% 5% 

山西汾酒 -43% -81% 16% 81% -8% -37% 9% 262% 17% 123% 

古井贡酒 9% -1% 7% -9% 12% 6% 16% 10% 14% 17% 

老白干酒 41% 7% 47% 66% 38% 24% 38% —— 6% 27% 

数据来源：公司公告，西南证券 

  

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

0 

200 

400 

600 

800 

1000 

1200 

1400 

2
0

0
6

-0
1

2
0

0
6

-0
7

2
0

0
7

-0
1

2
0

0
7

-0
7

2
0

0
8

-0
1

2
0

0
8

-0
7

2
0

0
9

-0
1

2
0

0
9

-0
7

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
7

2
0

1
1

-0
1

2
0

1
1

-0
7

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
2

-0
7

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
3

-0
7

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
7

白酒累计产量（万千升） 白酒产量累计同比（右轴，%）

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0 

200 

400 

600 

800 

1000 

1200 

1400 

2
0

0
6

-0
3

2
0

0
6

-1
0

2
0

0
7

-0
5

2
0

0
7

-1
2

2
0

0
8

-0
7

2
0

0
9

-0
2

2
0

0
9

-0
9

2
0

1
0

-0
4

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
1

-0
6

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
2

-0
8

2
0

1
3

-0
3

2
0

1
3

-1
0

2
0

1
4

-0
5

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
5

-0
7

白酒销量（万千升） 增速（右轴，%）

http://www.hibor.com.cn/


 
今世缘（603369）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

2.3转型缘文化产业 

在今年南京秋季糖酒会上，公司董事长兼总经理周素平先生高调提出“创新驱动、转型

发展”的战略，从卖产品向卖文化转型，将整合婚庆产业，打造今世缘喜铺，做中国婚庆产

业的整合者、领导者，主要做到四个创新： 

（1）品牌创新：升级品牌定位诉求，从“中国人的喜酒”到“中国人的喜铺”，深挖中

国传统缘文化，突出聚焦姻缘文化，创新缘文化传播手段。 

（2）产品创新：持续围绕缘文化，采取多种合资、合作方式，策划、创意、生产和销

售独居今世缘特色的文创产品，为新人提供一站式服务。 

（3）渠道创新：从传统白酒销售渠道，向整合婚庆产业链、线上与线下相结合转变，

为消费者提供一站式、一条龙的体验服务。 

（4）推广创新：坚持文化营销，特别是姻缘文化，并以现代的传播推广手段，实现与

目标消费者的现代生活结合。 

在传统白酒业务持续调整的大背景下，公司积极转型缘文化产业链，定位于喜庆市场一

站式服务： 

（1）缘文化的定义：不仅仅是婚庆市场，还包括其他的缘文化、喜庆市场，打造从出

生、百天、生日、升学、恋爱、结婚、生子等所有的喜庆文化和场合提供一站式服务；可持

续性服务的主题。 

（2）怎么做：推出相关平台，采用线上线下结合，提供产品和方案，产品包括公司自

己品牌的 OEM 类产品（以酒为主）和其他品牌类产品。线上吸引人流量、线下体验店相结

合，在提供一次性服务的基础上引入后续的持续服务。 

（3）合作：此次公司转型缘文化，与公司原有主业有一定的结合度，同时又与原有主

业有很大的差异，如果公司原有管理团队直接来做互联网+，效率与深耕互联网的企业有一

定的差距，未来更多寻求合作的模式实施转型升级，不排除与世纪佳缘、乐视网等进行合作，

同时积极布局线上线下产品生产企业，通过股权、外包等方式建立合作关系，把整个产业链

做大。同时，客户基础是互联网企业争夺的焦点，增加人流量也不能仅靠单一功能的平台，

与其他互联网企业的合作本身就是充分利用原有客户流量，比如世纪佳缘、百合网，有大量

的客户基础，又与公司定位于喜酒、缘文化的战略及主业相一致，在已有客户的基础上寻求

协同发展，将会更有竞争优势。 

我们认为公司从传统白酒行业向缘文化产业链的转型符合未来的发展趋势，同时与传统

主业形成密切的互动合作：传统白酒业务提供源源的现金流，而互联网+需要不断的投入资

金，两者相结合后将有效利用资金，实现缘文化、喜文化大的战略发展。  
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3．盈利预测与投资建议 

基于对白酒行业弱复苏的判断，同时消费升级持续，公司中高端白酒未来三年保持 5%

以上的增速，中低端酒略有增长；新增缘文化产业，2016、2017 年分别贡献 1 亿元、3 亿

元收入。预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 1.35 元、1.45 元、1.59 元，对应 PE 分别为

26 倍、24 倍和 22 倍，我们认为公司转型战略明显，未来打造缘文化产业链，冲破白酒行业

目前阶段的估值瓶颈，给予 2016 年 30 倍估值，对应目标价 43.5 元，首次给予“增持”评

级。 

表 3：分项业务预测表 

 
数据来源：公司公告、西南证券 

 

  

百万元 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

合计

营业收入 2574 2515 2400 2454 2702 3105

yoy -2% -5% 2% 10% 15%

营业成本 732 740 705 715 840 1049

毛利率 72% 71% 71% 71% 69% 66%

今世缘特A类

收入 1538 1434 1501 1591 1702 1856

yoy -7% 5% 6% 7% 9%

成本 287 268 294 318 340 371

毛利率 81% 81% 80% 80% 80% 80%

今世缘A类

收入 362 393 275 261 269 283

yoy 9% -30% -5% 3% 5%

成本 118 130 94 89 91 96

毛利率 67% 67% 66% 66% 66% 66%

今世缘B类

收入 432 424 410 406 426 448

yoy -2% -3% -1% 5% 5%

成本 181 185 183 183 192 201

毛利率 58% 56% 55% 55% 55% 55%

优特类C类

收入 239 237 185 167 175 189

yoy -1% -22% -10% 5% 8%

成本 142 147 118 108 114 123

毛利率 41% 38% 36% 35% 35% 35%

大曲类

收入 3 2 11 12 12 13

yoy -33% 450% 5% 5% 5%

成本 2 1 10 11 11 12

毛利率 33% 50% 9% 9% 9% 9%

其他

收入 0 0 0 0 100 300

yoy 0% 0% 0% 0% 200%

成本 0 0 0 0 85 240

毛利率 0% 0% 0% 0% 15% 20%
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2399.74  2454.00  2702.42  3105.00  净利润 642.07  672.88  726.65  793.29  

营业成本 705.66  714.63  839.64  1049.10  折旧与摊销 72.53  63.16  72.51  80.12  

营业税金及附加 240.51  245.95  270.85  311.19  财务费用 -27.41  -54.85  -66.75  -75.37  

销售费用 453.10  466.26  486.43  527.85  资产减值损失 0.74  0.00  0.00  0.00  

管理费用 179.75  188.96  208.09  239.09  经营营运资本变动 -1004.95  -16.66  -189.14  -314.13  

财务费用 -27.41  -54.85  -66.75  -75.37  其他 790.29  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 0.74  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 473.26  664.53  543.27  483.91  

投资收益 0.73  0.00  0.00  0.00  资本支出 -296.03  -100.00  -120.00  -130.00  

公允价值变动损益 0.20  0.00  0.00  0.00  其他 -669.92  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -965.94  -100.00  -120.00  -130.00  

营业利润 848.31  893.05  964.15  1053.14  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 5.11  4.13  4.72  4.59  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 853.42  897.17  968.87  1057.72  股权融资 817.74  0.00  0.00  0.00  

所得税 211.36  224.29  242.22  264.43  支付股利 -207.00  -196.16  -205.14  -221.63  

净利润 642.07  672.88  726.65  793.29  其他 26.07  26.76  66.75  75.37  

少数股东损益 -3.56  -2.31  -2.80  -3.17  筹资活动现金流净额 636.81  -169.41  -138.40  -146.26  

归属母公司股东净利润 645.62  675.19  729.45  796.46  现金流量净额 142.86  395.12  284.87  207.65  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 1369.48  1764.60  2049.48  2257.12  成长能力     

应收和预付款项 106.41  117.13  131.62  155.45  销售收入增长率 -4.60% 2.26% 10.12% 14.90% 

存货 1255.59  1271.55  1493.99  1866.67  营业利润增长率 -6.67% 5.27% 7.96% 9.23% 

其他流动资产 801.64  819.76  902.73  1037.18  净利润增长率 -5.59% 4.80% 7.99% 9.17% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -7.10% 0.89% 7.61% 9.07% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 703.92  749.77  806.28  865.17  毛利率 70.59% 70.88% 68.93% 66.21% 

无形资产和开发支出 164.03  155.03  146.03  137.03  三费率 25.23% 24.47% 23.23% 22.27% 

其他非流动资产 99.66  99.65  99.64  99.63  净利率 26.76% 27.42% 26.89% 25.55% 

资产总计 4500.74  4977.51  5629.76  6418.26  ROE 18.05% 16.68% 15.95% 15.47% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 14.27% 13.52% 12.91% 12.36% 

应付和预收款项 560.99  584.64  652.72  764.54  ROIC 35.75% 27.76% 27.84% 26.82% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 37.23% 36.73% 35.89% 34.07% 

其他负债 381.87  358.27  420.95  525.95  营运能力         

负债合计 942.86  942.91  1073.66  1290.50  总资产周转率 0.61  0.52  0.51  0.52  

股本 501.80  501.80  501.80  501.80  固定资产周转率 4.03  3.78  3.65  3.91  

资本公积 993.82  993.82  993.82  993.82  应收账款周转率 69.79  67.66  70.13  71.55  

留存收益 2048.72  2527.75  3052.05  3626.88  存货周转率 0.59  0.57  0.61  0.62  

归属母公司股东权益 3544.34  4023.36  4547.67  5122.50  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 112.49% — — — 

少数股东权益 13.54  11.23  8.43  5.27  资本结构         

股东权益合计 3557.88  4034.59  4556.10  5127.76  资产负债率 20.95% 18.94% 19.07% 20.11% 

负债和股东权益合计 4500.74  4977.51  5629.76  6418.26  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 3.75  4.21  4.26  4.12  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 2.42  2.87  2.87  2.67  

EBITDA  893.43  901.36  969.91  1057.89  股利支付率 32.06% 29.05% 28.12% 27.83% 

PE 27.13  25.94  24.01  21.99  每股指标         

PB 4.92  4.34  3.84  3.42  每股收益 1.29  1.35  1.45  1.59  

PS 7.30  7.14  6.48  5.64  每股净资产 7.09  8.04  9.08  10.22  

EV/EBITDA 17.99  17.36  15.84  14.33  每股经营现金 0.94  1.32  1.08  0.96  

股息率 1.18% 1.12% 1.17% 1.27% 每股股利 0.41  0.39  0.41  0.44  

数据来源：WIND资讯，西南证券 
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