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今世缘中报点评：国缘放量带动毛利率提升，上半年业绩稳健增长 

 
 

点评事件： 

2017 年 7 月 30 日，公司公布 2017 年中报数据。2017 年上半年，

公司实现收入 18.04 亿元，同比增长 17.24%，归属于母公司的净利润

为 6.49 亿，同比增长 22.29%，经营活动产生的现金流量净额为 4.74

亿元，同比增 12.95%；单二季度，公司实现营收 6.67 亿，同比增长

11.73%，归母净利润 2.64 亿，同比增长 17.61%。 

投资要点： 

国缘放量增长，带动毛利率稳步提升 

2017 年上半年，公司实现营收 18.04 亿，同比增长 17.24%。主要

是因为公司特 A 类产品（即含税出厂指导价在 100 元以上产品，主要

是国缘系列）增长速度较快。公司按照含税出产价由高到低将产品分

为特 A 类、A 类、B 类、C 类和大曲类，近几年，公司特 A 类产品占

比持续提升，由 2012 年的约 60%提升至目前约 75%；同时，随着公

司产品结构的持续升级，公司销售毛利率也持续提升，2017 年上半年，

公司销售毛利率为 70.68%，同比提升 0.92pcts。 

费用率下降，进一步提升净利率 

2017 年上半年，公司净利率为 35.99%，同比提升 1.50 pcts；实现

净利润 6.49 亿，同比增长 22.35%。除了毛利率提升之外，费用率下

降也是主要原因。上半年，公司销售费用率为 11.73%，同比降低 0.38 

pcts，主要是因为二季度的费用投入较少。但是由于公司很多销售费

用投入和确认都是发生在四季度，考虑公司省内下沉以及省外扩展都

需要费用投入，我们预计全年费用率将较去年维持稳定。管理费用率

方面，2017 年上半年为 4.60%，同比降低 2 pcts，主要是因为本期折

旧费减少，以及税金转计入税金及附加科目导致。 

省内消费升级+市占率提升，公司增长有保障 

目前，公司在江苏省内实现的营收占公司整体收入的 95%左右，

省内市场对公司至关重要，而公司在省内市占率仅约 10%。具体而言，

苏北地区主要是地产酒主导，省内品牌市占率近 75%。公司收入最大

的部分也来自于苏北地区，公司产品在苏北地区的消费基础牢固，未

来有望持续受益于消费升级。而苏南地区白酒品牌较为分散，目前呈

现出苏酒、川酒和徽酒三足鼎立的格局，地产酒仍有较大的提升空间。

而且苏南地区的消费能力强，次高端白酒的消费需求更大，未来随着
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,254/1,254 

总市值/流通(百万元) 18,830/18,830 

12 个月最高/最低(元) 15.01/11.76 
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公司省内持续深耕，苏南市场有望实现较快发展。 

盈利评级与预测 

公司是江苏白酒龙头企业，拥有“国缘”、“今世缘”和“高沟”

三个著名品牌。其中“国缘”定位中国中高度白酒创领者，成为公司

业绩增长的驱动力；“今世缘”定位喜庆缘分酒，通过差异化的竞争打

造竞争壁垒。未来，随着江苏省消费升级促进以及市场深耕下市占率

的提升，公司业绩有望维持稳定增长。我们预测 2017/18/19 年EPS 分

别为 0.71/0.81/0.92 元，目标价 18.5 元，维持“增持”评级。 

风险提示： 

次高端白酒行业增长放缓，江苏省内竞争加剧。 

主要财务指标 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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