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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 2,554  2,970  3,479  4,098  

（+/-） 5.3% 16.3% 17.1% 17.8% 

归母净利润 754  893  1,103  1,350  

（+/-） 10.1% 18.4% 23.5% 22.4% 

EPS(元) 0.60  0.71  0.88  1.08  

P/E 28.05  23.69  19.17  15.66  

资料来源：联讯证券研究院   
 

  

 江苏省次高端龙头，产品结构多元化  

公司地处江苏淮安，前身为高沟酒厂，为第二大江苏白酒企业。公司产品结

构多元化，拥有“国缘”、“今世缘”和“高沟”三个著名商标。“国缘”酒定位次

高端品牌；“今世缘”定位喜庆缘分酒，属于中档产品；“高沟”酒定位苏派老

名酒，覆盖低档酒市场。2017 年上半年，公司营业收入 18.04 亿元，同比增

长 17.24%；归母净利润 6.49 亿元，同比增长 22.29%，业绩稳健增长。 

 省内区域扩张，产品结构升级 

江苏省经济总量排名全国第二，白酒市场容量约 260 亿元，是白酒的产销大

省。近五年来，今世缘省内收入占比达到 94%-95%。其中 50%以上收入来

自苏北，30%来自苏中，苏南地区收入占比不到 20%。公司国缘系列产品定

位于次高端，有望向经济更发达的苏南地区扩张。2013 年到 2017 年上半年，

特 A类以上产品收入占比从 57.6%增长到 78.8%。受益于省内白酒价格带上

移，公司中高端产品收入将快速增长，带动毛利率提升。 

 “2+4+N”战略省外扩张，布局喜庆婚宴市场 

公司制定“2+4+N”战略拓展省外市场。江苏大本营是公司的一级市场，北京

和上海是公司的两个形象城市，山东、河南、安徽、浙江四个省是公司重点

布局区域。省外重点区域经济增速较高，白酒消费结构偏向高端化，符合公

司产品定位。我国婚庆市场空间广阔，市场规模达到万亿。受益于婚宴白酒

单价上涨，我们估计 2016 年江苏喜酒市场约 30 亿元。公司冠名《等着我》、

《非诚勿扰》等节目，大力发展酒类产品的“缘”文化。同时，通过开设喜铺

和网上商城，进行线上和线下的渠道拓展。 

 盈利预测与估值：目标价格“22元/股”，投资评级“增持” 

假设： 

1）受益于消费升级和次高端放量，公司国缘高端品牌将保持高速增长，收

入占比将进一步提升。我们预计，2017-2019 年，特 A+类产品增速为

30%-36%；特 A类产品增速为 12%；A类产品增速为 3%；低端产品 B、C

和 D 类将下滑 10%-15%。整体收入增长来自于特 A+和特 A产品增长。 

2）毛利率提升主要来自产品结构升级。预计 2017-2019 年，毛利率分别为

72.4%、74.2%和 75.6%。 

3）由于公司管理和经营较为稳定，我们预计未来三年管理费率和销售费率

保持稳定水平。2017-2019 年，管理费率分别为 6.3%、6.3%和 6.3%。销售

费率分别为 17.5%、17.5%和 17.5%。 

预计 2017-2019 年收入分别为 29.70、34.79 和 40.98 亿元，归母净利润分别
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为 8.93、11.03 和 13.50 亿元，EPS 分别为 0.71、0.88 和 1.08 元，对应 PE

分别为 24 倍、19 倍和 16 倍。给予公司 2018 年 25 倍 PE，目标价 22 元。

首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

产品升级不及预期，省内区域扩张低于预期 
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投资案件 

投资评级与估值 

受益于省内消费升级，公司产品结构优化。预计 2017-2019 年收入分别为 29.70、34.79

和 40.98 亿元，归母净利润分别为 8.93、11.03 和 13.50 亿元，EPS 分别为 0.71、0.88 和

1.08 元。参照行业平均 PE水平给予 2018 年 23XPE，对应目标价 20.24 元，给予“增持”

评级。 

关键假设点 

（1）2017-2019 年，特 A+类产品增速为 30%-36%；特 A类产品增速为 12%；A类

产品增速为 3%；低端产品 B、C 和 D 类将下滑 10%-15%； 

（2）2017-2019 年，毛利率分别为 72.4%、74.2%和 75.6%； 

（3）2017-2019 年，管理费率分别为 6.3%、6.3%和 6.3%。销售费率分别为 17.5%、

17.5%和 17.5%。 

有别于大众认识 

市场可能认为公司是国企背景，管理层作风偏稳健，省外扩张步伐较缓慢，业绩弹

性不高。我们认为： 

江苏省内白酒市场容量大，公司目前市占率约 9%，仍有很大的发展空间； 

管理层稳健的风格有利于公司的长期发展，省外扩张前期投入和风险较大。 

股市表现的催化剂 

国缘系列产品收入增速超预期，公司省内省外扩张步伐加快 

核心假设风险 

（1）产品升级不及预期 

（2）省内区域扩张低于预期 
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一、江苏省次高端龙头，产品结构多元化 

（一）产品结构多元化，覆盖高中低价格带 

公司主要从事白酒的生产、加工和销售。拥有“国缘”、“今世缘”和“高沟”三个著名商

标。“国缘”酒定位次高端品牌；“今世缘”定位喜庆缘分酒，属于中档产品；“高沟”酒定

位苏派老名酒，覆盖低档酒市场。按照出厂价，公司产品可划分为 D 类到特 A+类。特

A+类为出厂指导价 300 元以上产品，特 A类为出厂指导价 100-300 元产品。2017 年上半

年，特 A+类、特 A类的收入占比分别为 42.57%和 36.20%。 

图表1： 今世缘主要产品系列 

品牌  产品系列 产品名称 

国缘 V系列 国缘 V3、国缘 V6 

K 系列 国缘 K5、国缘 K3 

其他 四开国缘、双开国缘、单开国缘、柔雅国缘、淡雅国缘 

今世缘 典藏系列 典藏 18、典藏 15、典藏 12、典藏 10、典藏 5 

欢天喜地系列 今世缘欢天缘、今世缘喜地缘 

其他 臻藏Ⅱ号 

高沟 青花系列 高沟大青花、高沟小青花 

资料来源：公司官网，联讯证券 

图表2： 17H1 各价位带产品销售收入 

类别  出厂指导价 主要产品 销售收入（亿元） 

特 A+类 300元以上 国缘四开、国缘对开、国缘柔雅、V系列、K 系列 7.68 

特 A 类 100-300 元 国缘淡雅、典藏 15年 6.53 

A 类 50-100 元 典藏 5 年、典藏 8年、典藏 10年 1.62 

B类 20-50 元 典藏 3 年、佳酿、兰纪元 1.01 

C类 10-20 元 高沟系列 0.99 

D 类 10元以下 大曲系列 0.06 

其他 
 

其他相关产品 0.05 

资料来源：公司公告，联讯证券 

图表3： 17H1 公司主营收入占比 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 
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（二）17H1 归母净利润同比增长约为 22% 

17H1，公司营业收入 18.04 亿元，同比增长 17.24%；归母净利润 6.49 亿元，同比增

长 22.29%；扣非后净利润 6.41 亿元，同比增长 22.04%。 

2012-2016 年，公司营业总收入从 25.94 亿元降到 25.53 亿元，年复合增速-0.38%。

受“限三公消费”等政策影响，白酒行业自 2012 年下半年开始进入深度调整期，公司业绩

出现下滑。2015 年，随着白酒行业稳步复苏及消费升级，公司业绩恢复增长。2016 年，

公司营业收入 25.54 亿元，同比增长 5.34%；归母净利润 7.54 亿元，同比增长 10.06%。 

2012-2015 年，公司综合毛利率从 71.73%降到 70.00%，主要受到行业调整影响；

2015-2016 年，综合毛利率从 70.00%增长到 70.96%，受益于消费升级和产品结构优化。

其中，中高端产品特 A+类增长明显，收入增速为 20.90%。 

图表4： 2012-2017H1 营业总收入及综合毛利率  图表5： 2012-2017H1 归母净利润及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind， 联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

（三）公司历史悠久，股权结构相对集中 

公司坐落于江苏淮安，历史悠久。今世缘酒业的前身是江苏高沟酒厂，地处江苏省

淮安市高沟镇。1996 年 8月 25 日，今世缘品牌诞生。1997 年 12 月，今世缘有限公司由

涟水县商业贸易总公司与江苏省涟水制药厂出资设立。2014 年，今世缘有限公司在 A股

上市。 

公司股权结构相对集中和稳定。控股股东是今世缘集团有限公司，实际控制人为涟

水县人民政府，持股比例为 44.72%。第二大控股股东是上海铭大事业集团，持股 10.27%。

受到减持新规的影响，二股东减持步伐将放缓，预计每年减持 1%-2%，对上市公司股价

影响较小。公司董事长到核心部门负责人均持有公司股份，2016 年底，公司高管合计持

股 15.6%。高管与企业利益捆绑，有利于公司长期发展。 
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图表6： 今世缘历史沿革 

时间  大事件  

1949 涟水县设立高沟酒厂 

1992-1996 高沟酒厂陷入困境，公司筹划“今世缘”品牌 

1997 江苏今世缘酒业有限公司成立 

1999-2002 受徽酒冲击，市场下滑明显 

2004 推出“国缘”品牌进军高端白酒市场 

2007 销售突破 10 亿元，跨入行业“十亿俱乐部” 

2010 税利突破 10 亿元 

2011-2015 今世缘在 A 股上市，中高端酒占比提升 

资料来源：公司公告，联讯证券 

 

图表7： 今世缘股权结构 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 

 

图表8： 2017 年上半年前十大股东 

股东名称 持股数量（股） 占总股本比例（%） 职务  

今世缘集团有限公司 561,049,038  44.72 控股股东 

上海铭大实业（集团）有限公司  128,910,000  10.28 第二大股东 

涟水今世缘贸易有限公司 45,000,000  3.59 公司中基层干部出资 

涟水吉缘贸易有限公司 45,000,000  3.59 公司中基层干部出资 

周素明 45,000,000  3.59 董事长，总经理 

吴建峰 22,500,000  1.79 副董事长，副总经理 

羊栋 22,500,000  1.79 副总经理 

倪从春 22,500,000  1.79 董事，副总经理 

王卫东 22,500,000  1.79 
董事，副总经理，财务总监，

董事会秘书 

严汉忠 22,460,000  1.79 监事会主席 

资料来源：公司公告，联讯证券 
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二、苏酒市场广阔，竞争格局有地域差异 

（一）江苏省经济全国领先，白酒市场空间大 

江苏省经济总量排名全国第二，人均收入和消费支出高于全国平均水平。2012 年限

制三公消费以来，白酒政务消费受到明显抑制。民间消费和商务消费成为白酒消费的主

要驱动力。近十年江苏省 GDP 增速高于全国水平，经济发展带动江苏省居民消费能力的

提升。2016 年江苏省人均可支配收入 32070 元，全国人均可支配收入 23821 元，高于

全国水平 34.6%；2016 年人均消费支出 22130 元，全国人均消费仅为 17111 元，高于

全国水平 29.3%。2016 年江苏省城镇常住居民人均可支配收入为 40152 元，全国城镇居

民人均可支配收入为 33616 元，高于全国水平 19%。2013-2016 年间，江苏城镇常住居民

的人均可支配收入的 CAGR 为 8.3%，高于全国 7.6%的增速。 

图表9： 2016 年江苏省和全国人均可支配收入和支出对比 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

江苏是白酒产销大省，市场容量大。2016 年江苏省白酒产量 107 万千升，全国白酒

产量为 1358 万千升，江苏占比为 7.9%，位列全国第四。2014-2016 年江苏白酒产量的

CAGR 为 9.1%，远高于全国白酒 4.0%的复合增速。根据酒业家的数据，江苏省白酒市场

容量约 260 亿元，在邻近的华东市场中仅次于人口大省河南排名第二，与山东持平。作

为一个白酒产销大省，江苏省内的酒文化也相对繁荣，白酒消费升级前景广阔。 

图表10： 全国白酒产量前十省市  图表11： 前六大白酒市场容量 

 

 

 

资料来源：Wind， 联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 
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（二）省内区域竞争格局差异化 

苏北地区，省内品牌占比 75%，省外品牌竞争力较弱。江苏白酒市场主要分为苏北、

苏南。苏北地区包括宿迁、连云港、徐州、盐城和淮安等地区。经济水平较为落后，主

要是中低端产品为主，品牌集中在本地三沟一河。洋河布局高端市场，今世缘向高端升

级，双沟和汤沟酒仍是低档酒为主。 

苏南地区经济发达，省外品牌优势明显。苏南地区包括苏州、无锡、常州、镇江等

发达地区。目前，苏酒市场主要由徽酒、川酒和省内品牌在竞争。徽酒主要是古井贡、

迎驾、口子窖等品牌；川酒是泸州老窖、五粮液等高端品牌；苏酒中洋河和今世缘在苏

南市场占比较高。 

图表12： 江苏省内竞争格局 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 

 

图表13： 苏南苏北市场差异显著 

地区  品牌  品牌定位 市场份额 

苏南 洋河 次高端 “双沟一河”占比约 75% 

今世缘 中端向次高端 

双沟 低端 

汤沟 低端 

苏北 五粮液、泸州老窖 高端 省外品牌占据优势 

古井贡、迎驾、口子窖 中高端 

洋河、今世缘 中高端 

资料来源：互联网资料，联讯证券 

（三）消费升级带动省内白酒价格带上移 

2015年开始，白酒行业恢复弱复苏，民间和商务消费的崛起带动行业产品结构升级。

目前，苏北主流消费带已经超过 100 元，苏南价格带向 200-400 元升级。基于江苏省较

快的经济发展和白酒消费习惯，我们预计白酒价格带有较大上移空间。 
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图表14： 江苏省内白酒价格带 

价格带  主力产品 

600元以上 茅台、五粮液、泸州老窖、梦之蓝 M6/M9 

300-600元 天之蓝、梦之蓝 M1/M3、剑南春、红花郎、水井坊、沱牌、国缘 

100-300元 海之蓝、今世缘典藏、古井贡、口子窖、迎驾 

100元以下 双沟、汤沟、今世缘、洋河大曲 

资料来源：互联网资料，联讯证券 

三、公司深耕省内市场，产品结构持续升级 

近五年来，公司江苏省内收入占比达到 94%-95%。其中 50%以上收入来自苏北（淮

安、盐城和省内苏北），30%来自苏中（南京及省内苏中），苏南地区收入占比不到 20%。

公司产品在淮安、南京和盐城三个地区表现突出，具有较大体量的市场。未来，在消费

升级带动下，公司将逐步拓展苏南及其他地区。 

图表15： 公司省内收入及占比  图表16： 2017 年上半年省内区域收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告， 联讯证券  资料来源：公司公告，联讯证券 

2017 年上半年，公司产品结构持续升级。特 A+及特 A类产品（主要是国缘产品）

为占酒类收入比例达到 79.5%。今世缘 A类、B类、C 类低端产品收入占比不断降低。

公司特 A类及以上产品毛利率保持较高水平，近五年毛利率均为 75%以上。 

特 A类及以上产品出厂指导价为 100 元以上，属于中高端产品。随着公司品牌力提

升、渠道下沉以及省内消费升级，特 A类及以上产品保持较快增速。2016 年以来，高端

白酒出厂价和终端价上行，次高端白酒性价比凸显。公司国缘系列产品定位次高端和婚

宴等喜庆场合，未来市场空间广阔。此外，江苏省白酒的主流饮用度数是 42-46 度，苏

北地区饮酒度数多为 46 度，苏南饮酒度数偏低为 42 度。国缘主力产品为 42度，口舒适，

符合健康饮酒的趋势。国缘主力产品价位带处于 200-400 元，位于次高端价位段底部。

相对于同类次高端产品（梦之蓝、剑南春、水井坊等），国缘性价比凸显。 
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图表17： 各价位带白酒收入占比 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 

图表18： 今世缘产品毛利率情况 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 

图表19： 公司产品主要竞争对手 

公司品牌 原有竞争品牌 新近挑战品牌 

国缘系列 五粮液、茅台、国窖 1573、水井坊、剑南春 洋河梦之蓝、天之蓝 

今世缘系列 口子窖、高炉家酒、百年皖酒、迎驾贡酒 洋河海之蓝、洋河大曲、双沟珍宝坊 

高沟系列 双沟大曲、稻花香、浏阳河 汤沟、种子、敦煌古酿 

资料来源：公司公告，联讯证券 
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四、全国化战略，布局“喜庆”婚宴市场 

（一）强化渠道管理，推进“2+4+N”战略布局 

公司的销售模式主要为直销和经销。经销模式针对的渠道是经销商，直销模式针对

的渠道为团购、商超、酒店以及零售等。公司以经销商模式为主，2016 年底经销收入占

比达到 97%。公司通过“1+1”战略与经销商深度协销模式，即与经销商合资建立销售公司，

实行分产品和分区域的管理。公司给予经销商一定的折扣，让利经销商从而调动经销商

销售积极性。2017 年上半年，公司省内经销商有 291 家，省外经销商为 259 家。 

公司制定“2+4+N”战略拓展省外市场。江苏大本营是公司的一级市场，北京和上海

是公司的两个形象城市，山东、河南、安徽、浙江四个省是公司重点布局区域。省外重

点区域经济增速较高，白酒消费结构偏向高端化，符合公司产品定位。 

图表20： 今世缘对经销商支持 

租金支持 租金支持最高可达 12 万元 

装修支持 协助门店选址，最高装修支持达到 5 万元 

人员支持 专员跟进门店运营 

推广支持 多方位品牌广告宣传，新传媒 APP 

运营支持 提供有效的运营管理工具 

资料来源：公司招商手册，联讯证券 

图表21： 2017 年上半年经销商情况 

区域  经销商数量 增加数量 减少数量 

省内 291 11 
 

淮安 23 3 
 

南京 59 
 

4 

盐城 20 1 
 

省内苏南 69 14 
 

省内苏中 49 
 

2 

省内苏北 71 
 

1 

省外 259 14 
 

资料来源：公司公告，联讯证券 

（二）突出“缘”文化，布局喜庆婚宴市场 

1、开展“喜庆+”计划，突出产品“缘”文化 

公司将营销重点转向“缘”文化的传播，打造喜庆的白酒产品。公司产品采用大红色

包装，突出喜庆的形象。2015 年 10 月，今世缘“喜庆+”模式全面启动，打造国内领先的

喜庆消费一站式平台。公司在线上通过微信商城、官方商城、第三方线上平台，进行产

品营销以及推广。“喜庆+”商城中售卖各类婚宴酒，以及相关的婚礼周边产品。公司在线

下通过建立“喜铺”，提供面对面一站式购买渠道。2016 年，“喜庆+”线下喜铺形象店增加

到 80 家，覆盖江苏所有地级市及县区。 

此外，公司先后冠名央视的《等着我》、《完美婚礼》以及江苏卫视《非诚勿扰》等

节目，大力推出酒类产品的“缘”文化，提升公司品牌知名度。公司十三五战略目标中最
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重要的是对“缘文化”的深度发掘与传播。未来公司将规划建设中华缘文化主题园，打造

4A至 5A级今世缘旅游景点与中华缘文化圣地。 

图表22： 今世缘赞助非诚勿扰  图表23： “喜庆+”一站式婚庆服务  

 

 

 

资料来源：互联网资料， 联讯证券  资料来源：互联网资料，联讯证券 

 

2、婚庆市场空间广阔 

我国婚庆市场空间广阔，婚宴白酒消费升级明显。根据中国产业信息网预测，

2017-2021 年，我国婚庆市场规模 CAGR 约 23%。2021 年市场规模将达超过 30000 亿元。

根据《2016 年结婚行业蓝皮书》，一线城市婚宴占据 80%的结婚支出，其他城市占比也

在 50%以上。庞大的结婚群体及高渗透率创造了一个巨大的婚宴市场。此外，根据酒业

家，一二线婚宴白酒单价从 100元涨到 200元左右，三四线城市从 30元涨到 150元左右。

此外，消费者对婚宴价格接受度也不断提高，近 70%的消费者愿意接受 1000 元以上婚宴

单价。 

2016年江苏省婚宴白酒市场规模约为 30亿元。2016年，江苏省结婚人口为 72万对。

假设 70%的新人选择举办婚宴，平均 15 桌，每桌消耗 2 瓶白酒，单价 200 元/瓶测算。

如果加上生日酒和升学酒市场，江苏喜庆市场规模巨大。 

图表24： 2017-2021 年中国结婚登记人口预测  图表25： 2017-2021 中国婚庆市场规模预测  

 

 

 

资料来源：中国产业信息网， 联讯证券  资料来源：公司公告，联讯证券 
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图表26： 婚宴酒席价格接受度分析 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 

五、盈利预测与估值 

假设：  

1）受益于消费升级和次高端放量，公司国缘高端品牌将保持高速增长，收入占比将

进一步提升。我们预计，2017-2019 年，特 A+类产品增速为 30%-36%；特 A类产品增速

为 12%；A类产品增速为 3%；低端产品 B、C 和 D 类将下滑 10%-15%。整体收入增长

来自于特 A+和特 A产品增长。 

2）毛利率提升主要来自产品结构升级。预计 2017-2019 年，毛利率分别为 72.4%、

74.2%和 75.6%。 

3）由于公司管理和经营较为稳定，我们预计未来三年管理费率和销售费率保持稳定

水平。2017-2019 年，管理费率分别为 6.3%、6.3%和 6.3%。销售费率分别为 17.5%、17.5%

和 17.5%。 

图表27： 公司收入分拆 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

特 A+类 
     

收入 773  935  1,272  1,691  2,198  

增长率 
 

20.9% 36.0% 33.0% 30.0% 

收入占比 31.9% 36.6% 42.8% 48.6% 53.6% 

毛利率 82.1% 83.6% 83.6% 83.6% 83.6% 

特 A 类 
     

收入 897  953  1,068  1,196  1,339  

增长率 
 

6.3% 12.0% 12.0% 12.0% 

收入占比 37.0% 37.3% 35.9% 34.4% 32.7% 

毛利率 74.2% 73.6% 73.0% 73.0% 73.0% 

A 类 
     

1000元以下

/桌, 26.4% 

3000元以上

/桌, 13.6% 

1000-3000

元/桌, 
60.0% 
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单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

收入 297  261  269  277  285  

增长率 
 

-12.1% 3.0% 3.0% 3.0% 

收入占比 12.2% 10.2% 9.0% 8.0% 7.0% 

毛利率 65.5% 63.6% 63.0% 63.0% 63.0% 

B类 
     

收入 238  190  167  142  121  

增长率 
 

-20.0% -12.0% -15.0% -15.0% 

收入占比 9.8% 7.4% 5.6% 4.1% 2.9% 

毛利率 47.5% 44.5% 44.0% 43.5% 43.0% 

C类 
     

收入 195  174  157  138  121  

增长率 
 

-10.6% -10.0% -12.0% -12.0% 

收入占比 8.0% 6.8% 5.3% 4.0% 3.0% 

毛利率 34.7% 32.4% 32.0% 31.5% 31.0% 

D 类 
     

收入 4  13  12  10  9  

增长率 
 

248.0% -10.0% -12.0% -15.0% 

收入占比 0.2% 0.5% 0.4% 0.3% 0.2% 

毛利率 24.9% 22.7% 22.0% 22.0% 22.0% 

其他业务 
     

收入 21  28  26  25  24  

增长率 
 

30.9% -5.0% -5.0% -5.0% 

收入占比 0.9% 1.1% 0.9% 0.7% 0.6% 

毛利率 98.9% 71.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

总收入 2,425  2,554  2,970  3,479  4,098  

增长率 
 

5.3% 16.3% 17.1% 17.8% 

综合毛利率 70.0% 71.0% 72.4% 74.2% 75.6% 

资料来源：公司公告，联讯证券 

综上，我们预计 2017-2019 年收入分别为 29.70、34.79 和 40.98 亿元，归母净利润分

别为 8.93、11.03 和 13.50 亿元，EPS 分别为 0.71、0.88 和 1.08 元，对应 PE 分别为 24

倍、19 倍和 16 倍。给予公司 2018 年 25 倍 PE，目标价 22 元。首次覆盖给予“增持”评级。 

图表28： 可比公司估值（截止 2017年 8月 18 日） 

证券代码 证券简称 收盘价  

（2017/8/18） 

EPS(元）  PE 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

000568.SZ 泸州老窖 56.10  1.83  2.34  2.95  30.61  23.94  19.01  

000596.SZ 古井贡酒 52.50  2.00  2.40  2.91  26.20  21.86  18.03  

000799.SZ 酒鬼酒 26.63  0.51  0.77  1.08  51.94  34.58  24.64  

000858.SZ 五粮液 55.81  2.19  2.57  3.02  25.50  21.69  18.45  

000860.SZ 顺鑫农业 20.70  0.83  1.04  1.24  25.05  19.92  16.65  

002304.SZ 洋河股份 88.30  4.42  5.07  5.76  20.00  17.41  15.32  

600197.SH 伊力特 21.15  0.82  1.01  1.19  25.75  20.84  17.70  

600519.SH 贵州茅台 489.65  16.94  21.31  25.77  28.90  22.98  19.00  
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600559.SH 老白干酒 22.54  0.42  0.73  0.98  53.05  30.92  22.92  

600702.SH 沱牌舍得 33.00  0.53  0.97  1.44  62.55  34.08  22.87  

600779.SH 水井坊 33.65  0.62  0.96  1.30  53.98  35.08  25.90  

600809.SH 山西汾酒 44.40  0.97  1.33  1.73  45.56  33.35  25.71  

603198.SH 迎驾贡酒 21.75  0.99  1.20  1.47  21.92  18.07  14.83  

603589.SH 口子窖 43.84  1.64  1.99  2.37  26.77  22.05  18.53  

603919.SH 金徽酒 21.04  0.74  0.88  1.07  28.47  23.78  19.74  

平均      35.08 25.37 19.95 

资料来源：Wind，联讯证券 

六、风险提示 

产品升级不及预期，省内区域扩张低于预期 

图表29： 今世缘 PE-Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

 

图表30： 今世缘 PB-Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表（百万元）  2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,554  2,970  3,479  4,098  净利润 753  892  1,101  1,348  

营业成本 742  820  898  1,000  折旧摊销 92  89  89  81  

营业税金及附加 245  285  334  394  财务费用 -18  -21  -39  -57  

销售费用 467  520  609  717  经营性应收项目变动

净额 

295  -177  314  -146  

管理费用 193  187  219  258  经营活动净现金流 925  825  1,124  1,178  

财务费用 -18  -21  -40  -60  投资活动净现金流 -1,008  -32  -32  -32  

资产减值损失 1  1  1  1  筹资活动净现金流 -352  -372  -262  -310  

营业利润 995  1,178  1,458  1,788  现金净增加额 -435  421  831  837  

营业外收入 11  11  11  11  主要财务比率  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 0  0  0  0  成长能力         

利润总额 1,006  1,190  1,470  1,799  营业收入增长率 5% 16% 17% 18% 

所得税 252  297  367  450  营业利润增长率 11% 18% 24% 23% 

净利润 753  892  1,102  1,349  归属母公司净利润增

长率 

10% 18% 24% 22% 

少数股东损益 -1  -1  -1  -1  获利能力         

归属母公司净利润 754  893  1,103  1,350  毛利率 70.96% 72.40% 74.20% 75.60% 

EPS（元） 0.60  0.71  0.88  1.08  净利率 29.50% 30.04% 31.68% 32.93% 

资产负债表  2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 16.60% 18.48% 19.28% 20.92% 

货币资金 0  461  1,333  2,211  ROE 16.34% 16.96% 18.19% 19.16% 

应收账款 82  136  115  177  偿债能力         

存货 1,514  1,464  1,797  1,836  资产负债率 22% 17% 18% 15% 

流动资产合计 4,452  4,917  6,101  7,079  流动比率 337% 469% 455% 563% 

固定资产 779  726  673  620  营运能力         

无形资产 126  98  70  41  总资产周转率 0.43  0.47  0.47  0.49  

资产总计 5,943  6,319  7,412  8,309  应收账款周转率 49.41  36.34  46.66  37.42  

应付账款 1,172  1,049  1,342  1,258  每股指标(元)         

短期借款 150  0  0  0  每股收益 0.60  0.71  0.88  1.08  

流动负债合计 1,322  1,049  1,342  1,258  每股经营现金 0.74  0.66  0.90  0.94  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 4.84  5.62  0.00  0.00  

负债合计 1,322  1,049  1,342  1,258  估值比率         

所有者权益 4,621  5,269  6,071  7,051  P/E 28.05  23.69  19.17  15.66  

负债和所有者权益合

计 

5,943  6,319  7,412  8,309  P/B 4.58  4.02  3.49  3.00  

资料来源：Wind，联讯证券 
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