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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

国缘高增长有望持续，省内和省外市场全面向好 

 
 [Table_Summary]  事件：1月 8号，公司召开了 2018 年发展大会。公司副总经理胡跃吾

和董事长周素明对公司 2017年经营情况以及 2018年的工作规划做了

一定说明。会上透露公司 17年实现较好增长，和我们前期对公司推荐

逻辑和判断基本吻合。 

 

2017 年省内省外市场全面好转，国缘占比提升 6 pcts    2017 年，

公司销售实现两位数增长，其中特 A 类以上产品销售占比 81.8%，提

升 5 pcts；国缘品牌占比 62%，增长 6 pcts。分区域来看，省内外均

有明显改善。省内 13 个地市营销中心、70 个市县办事处实现全面增

长；省外 31个列为重点市县板块市场也实现普遍增长。 

 

公司将继续深化“品牌+渠道”双驱动营销体系    1）品牌方面，进

一步明晰三大品牌，聚焦大单品。国缘定位从“江苏高端白酒传导品

牌”升级为“中国高端中度白酒”创领者，主打 300—600元；今世缘

定位“中国喜庆用酒第一品牌”，主打 100-300元；高沟坚持定位“大

众酒”。2）渠道方面，坚持“网格化、扁平化、精细化”的建设方向。

省内持续推进“对标工程”；省外按照“2+5+N”区域拓展规划。 

 

2018 年，公司将围绕“5332”方针和五大布局展开工作    1）5332

方针：“5”指“五力工程”，包括品牌力、产品力、渠道力、成长力、

执行力；“3”指坚持价格政策要刚；以“品牌+渠道”双驱动为导向

的基础投入要柔；配套措施要实三项原则；“3”指增强企业、道路、

文化三个自信；“2”则指实现从优秀到卓越构建可持续发展的厂商命

运共同体，实现共同致力善缘文化传播为人们美好生活贡献力量两大

目标。2）五大布局：一是聚焦酒缘、谋划发展；二是品牌渠道、驱动

发展；三是分类精耕、均衡发展；四是融合创新、促进发展；五是深

化改革、推动发展。 

 

盈利预测与评级    受益于国缘放量，18年公司整体利润增长有望超

20%。目前股价对应 18年 PE不足 18倍，白酒中最低，更远低于其他

次高端白酒。另外，市场担心二股东可减持数量大，但我们认为二股

东实际会减持数量有限，对公司业绩无影响。我们预测公司 2017-2019

年 EPS分别为 0.74/0.90/1.08，对应 PE分别为 21.7/17.5/14.6，目

标价 21.5元，维持“买入”评级。 

 走势比较 

 
[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) 19,733/19,733 

12 个月最高/最低(元) 17.41/11.76 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

今世缘（603369）《国缘高增长有望

持续，毛利率有望进一步提升》

--2017/12/14 

今世缘（603369）《三季报点评：收

入维持稳健增长，高端占比提升抬

高毛利率》--2017/10/27 

今世缘（603369）《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》--2017/07/31 

 

[Table_Author] 证券分析师：黄付生 
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风险提示：国缘增长不及预期，省外市场开拓不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,554 2973 3484 4042 

同比增长 5.3% 16.4% 17.2% 16% 

净利润(百万元） 754 927 1131 1358 

同比增长 10.1% 23.0% 22.0% 20.0% 

摊薄每股收益(元) 0.60 0.74 0.90 1.08 

PE 26.2 21.7 17.5 14.6 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

  



 
 

 
 

 

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； 
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研究院/机构业务部 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   
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