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江苏省内深耕+省外聚焦，定位次高端结构升级加速 
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马浩博（分析师）   

证书编号：S0280518060002      
 江苏省是白酒消费升级的风向标，苏酒深耕多年省内地位稳固： 

江苏省经济、人均饮酒量（4677 元/年）处于前列，消费升级快于其他

白酒大省 2-3 年。2017 年在苏销售口径，洋河股份、今世缘市占率 43%、12%，

位居前二。川酒约占 16%；徽酒借助地缘优势占 3%。江苏省价格区分明显，

苏北/中/南主流价位带 100-150 /200-300 /200-400 元，海之蓝&今世缘雅/天之

蓝&国缘对开/梦 3&国缘四开。苏酒在渠道下沉+积极布局高端。 

 江苏省内消费升级显著，次高端迅速扩容： 

与洋河股份相比，1）国缘在意见领袖推荐和团购已具先发优势；2）对

标洋河股份“新江苏”战略，今世缘“县县是重点”，省内设 13 个地市营销

中心，70 多个市县办事处。 

 产品结构优化+费用有效投入，消费税调整结束，2018 年提价促盈利提升： 

2017 年国缘特 A 类产品占比（80%）+6pct，结构升级。去年 7 月/11 月

终端价提价两次；2018 年初出厂价提高 5%。2017 年公司吨价 11 万元

（+22%），吨价上移带动毛利率（72%）提高。2017 年销售+管理费用率合

计降 4pct。产品结构优化+两费走低+消费税调整结束，净利率 30.27%持续

提升。 

 省外 2+5+N 战略，联合浙江商源+湖南小糊涂仙速腾酒业，省外加速： 

省外加速布局“2+5+N”（即是北京、上海+河南、安徽、山东、上海、

江西+其他省份）核心市场，将国缘产品全国化推广，占据次高端战略高点。

2017 年省外收入 1.6 亿元+4.43%，河南、山东、上海、江西占省外收入 70%。

2017 年省外经销商达 264 家，增加 19 家，占比 47%。 

 首次覆盖给予“强烈推荐”评级： 

我们预计 2018-2019 年收入分别为 36.93/ 44.66 亿，同比 29.6%/24.5%， 

EPS 分别为 0.92/1.15 元，同比 29.58%/23.66%，对应 PE23.8/19.1 倍，给予

“强烈推荐”评级。 

 风险提示：省外扩张风险，省内消费升级不及预期风险、食品安全风险。 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2554  2,952  3,693  4,466  5,323  

增长率(%) 5.3  15.6  25.1  20.9  19.2  

净利润(百万元) 754.2  896  1,159  1,444  1,758  

增长率(%) 10.1  18.8  29.4  24.6  21.8  

毛利率(%) 71.0  71.7  73.6  75.2  76.6  

净利率(%) 29.5  30.3  31.4  32.3  33.0  

ROE(%) 16.3  17.0  18.9  20.1  20.5  

EPS(摊薄/元) 0.60 0.71  0.92  1.15  1.40  

P/E(倍) 36.53 30.8  23.8  19.1  15.7  

P/B(倍) 5.97 5.2  4.5  3.8  3.2  
 

强烈推荐（首次评级） 
   

市场数据 时间 2018.06.22 

收盘价(元)： 22.67 

一年最低/最高(元)： 12.44/24.19 

总股本(亿股)： 12.55 

总市值(亿元)： 284.4 

流通股本(亿股)： 12.55 

流通市值(亿元)： 284.4 

近 3 月换手率： 74.27% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 17.34 50.75 79.73 

绝对 9.73 40.51 80.25 
 

相关报告   
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1、 公司简介：省内仅次洋河股份，深挖“缘文化” 

1.1、 高沟+今世缘+国缘，公司昨天、今天和明天 

缘起高沟，定位“喜庆”。今世缘前身是高沟酒厂，是苏酒“三沟一河”（双沟、

高沟、汤沟+洋河）之一“沟”。高沟酒历史悠久，上可追溯至西汉；酒质上佳，新

中国成立后高沟酒曾获得 1984 年第四届评酒会浓香型第二名，1989 年第五届评酒

会蝉联“国家优质酒”的称号。1996 年高沟酒厂陷入危机，公司高层毅然决定创

立“今世缘”品牌，并大获成功，自此公司开启“缘文化”之旅；2004 年创立“国

缘”品牌，形成“高沟”+“今世缘”+“国缘”三大产品体系。2014 年公司完成

改制，顺利在上交所上市，继洋河股份后成为江苏第二家上市酒企。与“缘”结识，

落地“喜庆”婚宴细分市场，今世缘争做婚宴白酒龙头。 

 

图1： 今世缘的前世今生 

 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 

1.2、 管理层持股，激励机制日趋完善 

捆绑管理层，打造命运共同体。今世缘是典型的国有企业，最终控制人是涟水

县人民政府，持有公司 44.72%的股份。为激励管理层，今世缘实行中高层持股，

其中周素明等 8 位高层共持股 15.64%；中层共同出资成立吉缘贸易和今生缘贸易，

持股 6.56%。 

  



 

 

2018-06-24 今世缘  

敬请参阅最后一页免责声明 -5- 证券研究报告 

图2： 今世缘股权结构 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

1.3、 聚焦“国缘”次高端品牌打造，费用投放加速结构升级 

国缘品牌打造——从“在江苏喝国缘”，到“中国高档中度白酒”。国缘品牌是

公司主打产品，与今世缘均是中国驰名商标。2015 年来国缘从“江苏高端白酒创

导品牌”到 2016 年的“中国次高端白酒新锐品牌”，再到 2017 年的“中国高端中

度白酒创领者”，江苏到全国，次高端到高端，品牌提升带动定位升级 

表1： 今世缘各品牌定位的变化 

品牌 称号 2015 年 2016 年 2017 年 

国缘 中国驰名商标 江苏高端白酒创导品牌 中国次高端白酒新锐品牌 中国高端中度白酒创领者 

今世缘 中国驰名商标 中国人的喜酒 喜庆缘分酒 喜庆缘分酒 

高沟 中华老字号 正宗苏派老名酒 正宗苏派老名酒 正宗苏派老名酒 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

公司产品结构丰富，缩减低端 SKU，打造高端形象。目前公司形成“高沟+

今世缘+国缘”协同发展，产品覆盖全价位。以出厂价的口径，今世缘三、五、八、

十年典藏和高沟系列覆盖百元价位，主打婚宴和大众消费市场，服务中产阶级以下

消费者；国缘系列则主要占领百元以上价位，主打商务宴请和收藏市场，定位政商

团体和高端消费者。为打造核心竞争力，公司整合淘汰了一批规模小、形象档次低

的区域产品，完成了金玉满缘等 5 款商务喜庆文创酒的定样生产，形成国缘全国化

品牌战略。2017 年以国缘为代表的特 A+和特 A 类产品，实现销售收入 23.41 亿元，

其中销量占比 38%，收入占比 80%，产品结构实现进一步优化。 
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表2： 今世缘各品牌定位的变化 

品类 出厂指导价（含税） 主要品牌 消费场景 目标群体 

特 A+ 300 元以上 
国缘 K 系列、V 系列、四

开国缘等 

 

 

商务宴请和私人收藏 

 

 

企事业单位、政府机关和高

端个人消费者 
特 A 100—300 元 

对开国缘、单开国缘、国

缘淡雅和柔雅、十五年典

藏等 

A 类 50—100 元 
十年典藏、八年典藏及五

年典藏 

主推婚宴市场、商务和个人宴请

市场 
中产阶层和普通企事业单位 

B 类 20—50 元 
三年典藏、佳酿系列及兰

纪元等品种 
定位家庭招待用酒 普通个人消费者 

C 类 10—20 元 蓝瓷系列、高沟系列等品

种 
农村市场 

农业生产者、打工族等低收

入消费群体 D 类 10 元以下 

资料来源：招股说明书，新时代证券研究所 

图3： 2017 年今世缘各品类销量占比  图4： 2017 年今世缘各品类营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

2、 江苏经济推动白酒“结构性扩容”，竞争日益加剧 

2.1、 消费升级推动白酒消费结构性扩容 

江苏各项经济指标居白酒消费大省首位。江苏省是中国相对发达的大省，各项

经济指标走在国内前列。以白酒消费大省浙江、山东、安徽、河北、河南、湖北、

湖南、江西、四川作为对标对象，江苏省在城镇化率、人均可支配收入和人均 GDP

方面遥遥领先，发达的经济带动政商消费白酒消费迅速扩容。江苏消费升级一般快

于其他消费大省 2-3 年，消费模式也从江苏向安徽、山东等地蔓延，这也为江苏本

地白酒企业在消费培育、品牌塑造、产品结构优化和全国化路径提供宝贵范本。 
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图5： 江苏省城镇化率居白酒消费大省首位（%）  图6： 白酒消费大省人均可支配收入（元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，新时代证券研究所  资料来源：国家统计局，新时代证券研究所 

图7： 各白酒大省人均 GDP（元） 

 

资料来源：国家统计局，新时代证券研究所 

江苏白酒消费大省，人均白酒消费量高于其他白酒大省。江苏人素爱饮酒，酒

桌流传“东北虎，西北狼，喝酒喝不过江苏小绵羊”，2016 年江苏白酒产量 106.89

万吨，同比增长 7.83%；安徽同期产量 44.89 万吨，同比减少 3.37%。目前市场公

认江苏省白酒容量 350-400 亿元，对标安徽 230 亿元，江苏市场容量相对较大。人

均饮酒排名来看，江苏人均 467.04 元/年（厂商口径），高于安徽省的 367.72 元。 

 

图8： 江苏白酒产量趋势上涨  图9： 白酒大省人均白酒消费量（元，厂商口径） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，新时代证券研究所  资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所 
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图10： 白酒大省市场容量（亿元，厂商口径） 

 

资料来源：新时代证券研究所测算 

从苏南到苏北，从皖中到皖北，消费升级如浴春风。根据经济差异，消费升级

也出现一定的层级性，以苏皖板块为例，经济发达程度依次是：苏南、苏中、苏北、

皖中、皖南、皖北，经济差距在 1-2 年；白酒消费主流价位带断层明显，目前苏南

主流价位在 200-400 元，主流品牌梦之蓝 M3，国缘对开和国缘四开等；苏中地区

主流价位在 200-250 元，主流品牌天之蓝，国缘单/对开；苏北地区主流价位 150-200

元，主流品牌海之蓝，今世缘雅系列等。从消费升级看，苏中向苏南看齐，苏北向苏

中看齐；从人均销量看，苏北高于苏中，苏中高于苏南；趋势分析江苏白酒市场消费

升级仍会继续，看好江苏市场容量持续扩容。 

表3： 江苏和安徽分地区主流价位带 

 地区 主流价格带 地域特点 主流地产品牌 

北部 

苏北 100-150 元 
市场相对封闭，收入和消费水平较低，省

内人均白酒消费量大，但价位偏低 
海之蓝，今世缘雅系列 

皖北 60-120 元 
经济基础较弱，人口基数大，饮酒量大，

市场容量较大。 
古井献礼，口子窖 5 年 

中部地区 

苏中 200-300 元 收入水平相对较高，白酒消费量大。 天之蓝，国缘单/对开 

皖中 80-200 元 

省会经济基础好，居民收入水平较高，市

场包容性强，政商务消费及家宴市场引领

消费升级，市场容量大。 

古井原浆 5 年/8 年，口子窖 5

年/6 年 

南部地区 

苏南 200-400 元 
市场较为开放，收入水平最高，白酒消费

多以商务消费和婚宴为主，更偏好黄酒。 

梦之蓝 M3，国缘对开和国缘

四开等 

皖南 60-150 元 
人口基数小，饮酒量小，家宴及朋友聚饮

消费为主，整体市场容量偏小。 
地产酒为主 

资料来源：酒业家，新时代证券研究所 

次高端白酒市场扩容，消费需求呈现橄榄型。按照我们测算目前次高端白酒市

场有 430 亿元市场，而中高端白酒市场有 2000-2500 亿元，按照每年有 8-10%的中

高端白酒进入次高端来计算，我们预计到 2020 年次高端白酒市场有望达到千亿水

平，价位升级带动消费结构的变化，目前白酒行业消费结构正在由倒金字塔型向橄

榄型变化。次高端扩容，布局次高端酒企将会持续受益，江苏省作为消费升级的风

向标，龙头企业洋河股份和今世缘受益显著。 
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图11： 次高端白酒的市场规模（亿元）  图12： 价位升级带来次高端白酒扩容（示意图） 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，新时代证券研究所  资料来源：糖酒快讯，新时代证券研究所 

2.2、 川酒东进，省内竞争加剧，但洋河股份、今世缘地位依然稳固 

2.2.1、 洋河股份 VS 今世缘，江苏龙头地位稳固 

洋河股份、今世缘省内龙头地位稳固。市场公认江苏省白酒市场350-400亿元，

按照 2017 年主要白酒企业在江苏省收入计算，洋河股份市场占有 43%，省内排名

第一；今世缘主营高端中度白酒白酒，市场占有 12%，位居第二。 

图13： 江苏省白酒市场各酒类销量占比 

 

资料来源：各公司年报，新时代证券研究所测算 

洋河股份、今世缘主销品牌占据江苏次高端市场。今世缘国缘对开、四开、

K3、K5 和国缘 V3 覆盖了次高端白酒 300-800 元主要价位，这与洋河天之蓝和梦

之蓝 M1、M3、M6 在价位上构成相互重叠。两家苏酒公司紧紧掌控江苏白酒次高

端市场。 
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表4： 今世缘 VS 洋河股份主要产品及京东价位 

今世缘 京东价格（元） 终端形象 洋河 京东价格（元） 终端形象 

国缘单开 42 度 208 

 

海之蓝     42 度 135 

 

国缘对开 42 度 338 

 

天之蓝     42 度 339 

 

国缘四开 42 度 478 

 

梦之蓝 M3  45 度 499 

 

国缘 K3  42 度 388 

 

梦之蓝 M1  45 度 399 

 

国缘 K5  42 度 588 

 
梦之蓝 M6  45 度 688 

 

国缘 V3  42 度 750 

 

国缘 V6  42 度 1580 

 

梦之蓝 M9  45 度 1588 

 

资料来源：京东商城，新时代证券研究所 

2.2.2、 以郎酒、泸州老窖、剑南春为代表的川酒挤压增长，小品牌日渐没落 

各个价位竞争清晰，苏酒坚守次高端。从价位上看，江苏省白酒市场表现明显

的差异性。 

高端白酒市场：仍有全国化的名优酒企控制，飞天茅台、普五仍是消费者的首

选产品。地产酒洋河和今世缘积极布局高端上沿产品，开发梦之蓝 M9 和国缘 V6，

培育消费者。 

次高端白酒市场：苏酒 VS 川酒。域外白酒剑南春、水井坊和郎酒等川酒品牌

强势进入，积累一定的消费群体。省内白酒洋河和今世缘布局多年，目前梦 3、梦

6 和对开国缘、四开国缘已经进入放量阶段。 

中高端白酒市场：苏酒 VS 徽酒。江苏省中高端白酒市场竞争最为激烈，苏酒

优势明显，代表品牌海之蓝、今世缘缘雅系列、今世缘典藏系列等。徽酒方面，利

用地缘优势占有一定市场份额， 代表品牌古井原浆 5、古井原浆 8、口子窖真藏五

年和六年等。 

中低端白酒：大众白酒消费带，以地产白酒竞争为主，主要消费对象普通个人

消费者、农民和打工族。 
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表5： 江苏省白酒各价位竞争局势 

产品分类 价位（元） 特征 主要品牌 

高端 800+ 
全国名优酒企占有一定份额，主要市场在苏中

和苏南 

飞天茅台、52°水晶瓶五粮液、国窖 1573、

梦 9、国缘 V6 

次高端 300-800 洋河股份和今世缘积极布局，有一定优势 

梦 3、梦 6、国缘对开、国缘四开、剑南

春水晶剑、臻酿八号、水井坊井台、红花

郎 10年 

中高端 100-300 

市场竞争最为激烈，市场空间大，苏北消费在

100-200元之间，苏南以 200-300元为主，该

价格带消费升级明显。 

洋河天之蓝、海之蓝、今世缘雅系列、今

世缘典藏系列、五粮春、五粮醇、古井原

浆 5年、古井原浆 8年、口子窖 5年和 6

年 

中端 50-100 主要以区域地产白酒为主，大众消费带，竞争

激烈。 

双沟柔和、高沟系列、汤沟系列、古井献

礼等 

低端 50元以下 洋河大曲、双沟大区 

资料来源：佳酿网，新时代证券研究所 

区域竞争日渐分化，徽酒“抱残守缺”，川酒“战鼓擂动”。分区域来看，苏北

地区：洋河股份和今世缘的大本营，外酒进入门槛高，徽酒古井贡酒、口子窖利用

地缘优势，在苏北打开销售缺口。苏中地区：市场相对开放，形成徽酒（迎驾、高

炉家）和苏酒（洋河股份、今世缘）对峙局面。苏南地区：白酒文化淡薄，市场规

模小，消费价位高，川酒利用品牌优势占领高端大片领地。 

表6： 江苏区域竞争态势 

地区 竞争格局 主要品牌 

苏北 
洋河股份、今世缘的大本营，外酒进入门槛

高 
洋河&双沟、今世缘&国缘、古井贡酒、口子窖、郎酒 

苏中 市场相对开放，消费价位偏高 洋河&双沟、今世缘&国缘、迎驾贡酒、高炉家 

苏南 市场规模较小，高档消费，川酒强势进入 洋河&双沟、今世缘&国缘、古井贡酒、郎酒、泸州老窖、剑南春 

资料来源：酒业家，新时代证券研究所 

3、 产品结构持续改善，省内“做深做透”，省外加速布局 

3.1、 特 A 类及以上产品占比稳步提升 

2017 年营收超预期增长，2018 年春节旺季回款过 4 成。2017 年公司实现营收

29.52 亿元，同比增长 15.57%；归母净利润 8.96 亿元，同比增长 18.21%。2018 年

春节滞后，2017 年收入后移至 2018 年，2018Q1 营收 14.92 亿元，同比增长 31.10%；

归母净利润 5.09 亿元，同比增长 31.79%，从回款来看，一季度回款占年度计划的

40%，顺利实现开门红。主要原因：1）省内方面，江苏消费升级明显，公司主动

进行渠道下沉，深耕乡镇，叠加提价至吨价提高，量价齐升。2）省外方面，在“2+5+N”

战略下，收入稳步提高。 
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图14： 今世缘收入及其增速  图15： 2013 年来今世缘归母净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所  资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所 

产品结构优化叠加提价进程开启，2017 年公司吨价大幅度提高。公司在确定

优先发展国缘品牌，占领次高端的战略后，以国缘品牌为代表的特 A 类产品占比

大幅度提高，2017 年特 A 类产品占比 80.19%，比 2013 年（57.60%）上涨 22.59pct，

产品结构优化明显。2016 年白酒行业回暖后，今世缘开启提价进程，2017 年 7 月

和 11 月各提价一次，2018 年初受包材等原材料价格提高影响，公司对产品提高 5%

的出厂价。产品结构优化叠加提价，2017 年公司平均吨价 10.83 万元，同比增长

22.21%；较 2014 年上涨 2.95 万元，年复合增长 11.18%。 

图16： 今世缘特 A 类产品占比逐年攀升  图17： 公司平均吨价大幅度提升 

 

 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

表7： 公司提价进程 

时间 提价过程 

2017 年 7月 公司调整终端价，其中：对开国缘提价 10元、四开国缘提价 20元 

2017 年 11月 
公司调整终端价，其中：四开国缘上调 20元/瓶、对开国缘上调 15元/瓶、单开国缘上调 10元/瓶、柔雅国缘

上调 10元/瓶、淡雅国缘上调 5元/瓶。 

2018 年初 公司调整出厂价，由于包材上涨，对部分产品出厂价调高 5%。 

资料来源：酒业家，新时代证券研究所 

精做次高端白酒，坐等消费升级。全国次高端市场仍是竞争的蓝海，市场上最

多的是水井坊，剑南春，酒鬼酒，舍得酒，洋河梦之蓝，除了水晶剑南春形成 60

亿元大单品和梦之蓝外，其他均是区域性的白酒，没有实现全国化，次高端窗口还

没有关闭。随着中产阶级崛起和消费升级深化，公司仍然有机会分一杯羹。 
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表8： 江苏区域竞争态势 

公司名称 营收（亿元） 主要品牌 优势区域 

洋河股份 199.18 梦 3、梦 6 江苏为主，打造鲁、豫、皖、冀、鄂、赣等新江苏市场 

水井坊 20.48 臻酿 8号、井台 全国销售 

山西汾酒 60.37 青花瓷系列 全国，重点打造河北、山东和河南等环江西市场 

今世缘 29.52 国缘系列 以江苏为主，重点在北京和上海 

舍得酒业 16.38 品味舍得 全国销售，重点东北、山 东、河南等 

酒鬼酒 8.78 酒鬼系列 以湖南为核心，重点打造河北、山东和河南市场 

剑南春 约 100亿元 水晶剑 全国销售 

郎酒 约 110亿元 红花郎 全国销售 

资料来源：各公司年报，新时代证券研究所，郎酒收入是集团公司口径 

3.2、 扎根省内市场，核心消费者培育+渠道下沉同步进行 

扩大招商力度，精耕省内白酒市场。省内方面，公司加强今世缘国缘加盟店建

设，通过碎片化立体分销的模式、扁平化的渠道，把省内市场覆盖率继续提高，目

前公司在苏北地区的今世缘品牌渠道已经下沉至乡镇，为防止恶性竞争，公司奉行

一个区域一家经销商。2017 年公司加大省内招商力度，经销商总数达 297 家，较

2016 年增长 17 家，其中南京（60 家，20.20%）、淮安（23 家，7.74%）、盐城（20

家，6.73%）是公司重点开发的地区。 

图18： 2017 年省内经销商的构成  图19： 2017 年今世缘省内经销商数量 

 

 

 

资料来：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

2017 年省内大幅度增长，重点开发南京、淮安和盐城市场。虽然同为江苏白

酒酒企，与洋河股份一直在开拓全国市场不同，今世缘的发展战略则是先精耕省内

市场，再逐步开拓省份市场。在区域市场方面，对标洋河股份的“新江苏市场”，

今世缘按照“县县是重点”的精耕目标规划，13 个地市营销中心、70 个市县办事

处实现全面增长，强化区县组织团队，渠道精耕细作。2017 年公司省内收入 27.75

亿元，同比增长 16.19%，较 2016 年上涨 10.85pct；分区域看，公司重点开发南京、

淮安和盐城三地，2017 年收入分别 4.51 亿元（26.09%）、6.40 亿元（13.89%）和

3.5 亿元（12.39%）。其中南京省会城市人口基数大，消费水平高，对苏南、浙江和

上海有很大的辐射作用，受消费升级影响，国缘系列在南京放量显著；盐城地区是

江苏人口大省，白酒消费量大，消费升级后容量有望持续提高。 
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图20： 今世缘省内市场的白酒收入（亿元）  图21： 江苏省各地区收入（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：公司年报，新时代证券研究所，其中苏北去除盐城 

图22： 今世缘江苏省内主要的收入分布 

 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 

3.3、 携手浙江商源，加速推进 “2+5+N”核心市场建设，构建环江苏

板块市场 

省外市场奉行“2+5+N”战略，打造环江苏板块市场。公司省外市场按照“周

边辐射，重点突破”的区域开发策略，31 个列为重点市县板块市场也实现普遍增

长。实行先华东，后全国，保持稳健的扩张战略。2017 年公司加速布局“2+5+N”

（即是北京、上海+河南、安徽、山东、上海、江西+其他省份）核心市场，将江苏

周边省份作为大板块运作市场，来运营国缘品牌。产品导入方面，将国缘产品全国

化推广的主要产品，占据次高端战略高点。2017 年省外收入 1.57 亿元，同比增长

4.43%，河南、山东、上海、江西占省外收入 70%。 
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图23： 省外打造“2+5+N”市场板块 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

携手浙江商源、湖南速腾，期待后续省外动销加速。2018 年 5 月 5 日，公司

与浙江商源集团签订战略合作协议，“2+5”省外扩张战略迈出坚实一步。商源集团

是长三角重要的酒水运营商，集团集批发商、品牌运营商、渠道整合商、供应链增

值服务商于一体，今世缘牵手商源集团，为国缘品牌进入浙江和长三角提供平台基

础。5 月 14 日，经过三年谈判，小糊涂仙全国最大的运营商湖南速腾酒业与今世

缘签订战略合作协议，首批打款 520 万元，正式运营今世缘典藏品牌。商源+速腾，

公司加速省外扩张平台基础良好，期待公司后续省外动销加速。 

图24： 浙江商源集团构成 

 

资料来源：天眼查，新时代证券研究所 

招商加速进行，上海地区重点布局商超。2017 年省外经销商达到 264 家，较

2016 年多 19 家，占比 47.06%。2018 年一季度上海地区招 9 个经销商，重点对欧

尚，大润发等商超系统进行重新布局。 
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图25： 省外经销商占比接近省内  图26： 省外经销商的数量（家） 

 

 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

3.4、 加大市场销售投入力度 

销售人员增加近百人，公司加大市场运作力度。销售人员作为公司的一线人员，

与公司的业绩，对于二三线白酒来说，品牌不及一线的白酒，市场份额的竞争和渠

道下沉的深度更多体现在销售人员的数量及其占比上。2017 年今世缘销售人员 713

人，占比 22.96%，较 2016 年（621 人）上涨 3.04pct，在所有二线白酒的中等水平。

销售人员的大幅度增加原因有二：1）省内渠道下沉。2）省外加大招商。 

图27： 今世缘销售人员（人）及其占比  图28： 主要白酒上市企业销售人员占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

4、 消费税调整到位，产品优化带动销售费用走低  

4.1、 2017 年消费税税基调整，目前已调整到位 

消费税进入 12%时代，调整已经到位。2017 年 5 月国家税务总局对消费税进

行调整，要求将税基低于对外销售价格 70%公司，消费税税基统一调整为 60%。改

革前苏酒的消费税税基处于 50-60%之间，此次改革洋河股份和今世缘受到影响，

调整后，公司消费税占比提高 3-4pct，目前已经达到 12%的行业水平，调整已经到

位。 
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图29： 今世缘税金及其附加占比  图30： 白酒行业税基及其附加占比 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所  资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所 

4.2、 提价叠加产品结构升级，看好公司毛利率 2018 年继续提高 

结构优化+提价，公司毛利率触底反弹。2012 年白酒行业进入调整期，次高端

白酒受其影响，销量下降，2015 年公司毛利率跌至谷底（70%）。2016 年下半年行

业回暖，商务消费和高端消费者需求旺盛，公司次高端持续放量，产品结构优化明

显；2017年公司开启提价进程。提价叠加产品结构优化，2017年公司毛利率 71.76%，

较 2016 年上涨 0.8pct。根据敏感度分析，特 A+和特 A 类产品毛利率敏感度 0.83

（即产品占比每提高 1%，毛利率提高 0.83%）和 0.72， 2017 年公司特 A+类产品

提高 7.3%，其他产品占比均在减少，我们认为 2017 年公司毛利率的提高，主要是

次高端国缘产品（国缘 K 系列、V 系列、四开国缘等）持续放量所致，随着江苏

省内消费升级的北移，特 A+类产品占比提高基础牢固。 

图31： 公司毛利率走高 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

 

  

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

16.00%

2013 2014 2015 2016 2017

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

67.00%
68.00%
69.00%
70.00%
71.00%
72.00%
73.00%
74.00%
75.00%

2013 2014 2015 2016 2017 2018Q1



 

 

2018-06-24 今世缘  

敬请参阅最后一页免责声明 -18- 证券研究报告 

表9： 毛利率敏感度分析 

产品品类 收入 各收入占比 毛利率(%) 敏感度 17 年占比提高 

特 A+类 12.93 44.30% 82.74 0.83 7.30% 

特 A类 10.48 35.89% 71.67 0.72 -1.84% 

今世缘 A类 2.56 8.77% 62.06 0.62 -1.55% 

今世缘 B类 1.59 5.46% 43.03 0.43 -2.06% 

优特类 C类 1.52 5.20% 28.91 0.29 -1.70% 

大曲类 0.11 0.37% 18.90 0.19 -0.15% 

酒类总收入 29.19 100% 71.75 - - 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

4.3、 促销费用收紧带动公司两费走低，吸收消费税调整影响，净利率

有望攀升 

两费走低，盈利能力提高。2017 年公司动销良好，省内收紧促销政策，销售

费用 4.28亿元，较 2016年降低 0.39亿元；销售费用率 14.48%，较 2016年降低3.81pct。

公司产品结构优化带动管理费用率下降，2017 年管理费用率 6.61%，较 2016 年降

低 0.96%。两费走低，吸收消费税调整影响，公司毛利率继续上移，2017 年净利润

8.95 亿元，净利率 30.27%，较 2016 年提高 0.77pct。 

 

图32： 今世缘两费持续下降  图33： 公司净利润（亿元）和净利率 

 

 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

  

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

16.00%

18.00%

20.00%

2014 2015 2016 2017

销售费用 管理费用 

24.00%

25.00%

26.00%

27.00%

28.00%

29.00%

30.00%

31.00%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2014 2015 2016 2017

左轴：净利润（亿元） 右轴：净利率 



 

 

2018-06-24 今世缘  

敬请参阅最后一页免责声明 -19- 证券研究报告 

表10： 可比公司估值比较 

标题 公司 收盘价 
收入增速（%） 利润增速（%） EPS PE 

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

高端 

贵州茅台 766.53 52.1 62.0 29.1 35.7 26.3  21.5  

五粮液 80.18 23 42.6 3.3 4.2 24.3  19.1  

泸州老窖 66.05 20.5 30.7 2.4 3.1 27.5  21.3  

次高端 

洋河股份 139.50 15.9 13.7 5.5 6.8 25.4  20.5  

山西汾酒 61.72 37.1 56.0 1.8 2.5 34.3  24.7  

水井坊 49.60 74.1 49.2 1.3 2.0 38.2  24.8  

舍得酒业 38.90 12.1 79.0 1.2 1.9 32.4  20.5  

中高端 

古井贡酒 87.93 15.8 38.5 2.9 3.8 30.3  23.1  

口子窖 63.08 27.3 42.1 2.4 3.1 26.3  20.3  

今世缘 22.67 15.4 18.2 0.9 1.1 25.2  20.6  

顺鑫农业 38.59 4.8 6.3 1.1 1.4 35.1  27.6  

迎驾贡酒 19.39 3.3 -2.4 0.9 1.0 21.5  19.4  

老白干酒 21.31 4.0 47.5 0.8 1.2 26.6  17.8  

金种子酒 6.39 -10.1 -51.9 - - -  - 

资料来源：Wind 资讯,新时代证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4545  5044  6095  7130  8436  
 

营业收入 2554  2952  3693  4466  5323  

  现金 998  1289  1945  2831  3701  
 

营业成本 742  835  975  1106  1246  

  应收账款 22  16  32  26  43  
 

营业税金及附加 245  405  480  581  692  

  其他应收款 16  17  24  25  34  
 

营业费用 467  428  544  706  889  

  预付账款 14  10  20  16  26  
 

管理费用 193  195  239  273  307  

  存货 1514  1704  2053  2208  2593  
 

财务费用 -18  -10  -21  -43  -77  

  其他流动资产 1981  2007  2021  2023  2039  
 

资产减值损失 1  5  0  0  0  

非流动资产 1634  2180  2305  2426  2555  
 

公允价值变动收益 0  2  1  1  1  

  长期投资 9  10  11  12  13  
 

投资净收益 71  101  59  74  76  

  固定资产 741  762  945  1117  1292  
 

营业利润 995  1208  1542  1924  2348  

  无形资产 126  111  78  43  8  
 

营业外收入 17  3  3  3  3  

  其他非流动资产 757  1296  1272  1255  1243  
 

营业外支出 6  7  4  5  6  

资产总计 6179  7223  8400  9556  10991  
 

利润总额 1006  1204  1540  1922  2346  

流动负债 1537  1927  2262  2365  2409  
 

所得税 252  308  385  481  590  

  短期借款 150  0  322  0  0  
 

净利润 753  895  1156  1441  1755  

  应付账款 84  165  126  204  168  
 

少数股东损益 -1  -1  -3  -3  -3  

  其他流动负债 1303  1761  1813  2161  2241  
 

归属母公司净利润 754  896  1159  1444  1758  

非流动负债 21  17  17  17  17  
 

EBITDA 1077  1264  1588  1966  2375  

  长期借款 0  0  0  0  0  
 

EPS（元） 0.60 0.71  0.92  1.15  1.40  

  其他非流动负债 21  17  17  17  17  
  

     

负债合计 1558  1944  2279  2382  2426  
 

主要财务比率      

 少数股东权益 6  17  14  11  8  
 

成长能力 
     

  股本 1255  1255  1255  1255  1255  
 

营业收入(%) 5.3  15.6  25.1  20.9  19.2  

  资本公积 743  717  717  717  717  
 

营业利润(%) 10.9  21.4  27.6  24.8  22.1  

  留存收益 2585  3267  4056  5034  6217  
 

归属于母公司净利润(%) 10.1  18.8  29.4  24.6  21.8  

归属母公司股东权益 4614  5262  6108  7163  8557  
 

获利能力           

负债和股东权益 6179  7223  8400  9556  10991  
 

毛利率(%) 71.0  71.7  73.6  75.2  76.6  

      
 

净利率(%) 29.5  30.3  31.4  32.3  33.0  

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 16.3  17.0  18.9  20.1  20.5  

经营活动现金流 925  1001  779  1707  1336  
 

ROIC(%) 15.5  16.4  17.5  19.4  19.6  

  净利润 753  895  1156  1441  1755  
 

偿债能力           

  折旧摊销 92  99  87  106  127  
 

资产负债率(%) 25.2  26.9  27.1  24.9  22.1  

  财务费用 -18  -10  -21  -43  -77  
 

净负债比率(%) -18.3  (24.4) (26.5) (39.5) -43.2  

  投资损失 -71  -101  -59  -74  -76  
 

流动比率 3.0  2.6  2.7  3.0  3.5  

  营运资金变动 163  116  -383  277  -392  
 

速动比率 2.0  1.7  1.8  2.1  2.4  

  其他经营现金流 5  2  -1  -1  -1  
 

营运能力           

投资活动现金流 -1008  -530  -152  -153  -179  
 

总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5  0.5  

  资本支出 127  247  124  120  129  
 

应收账款周转率 100.2  154.0  154.0  154.0  154.0  

  长期投资 -952  -319  -1  -1  -1  
 

应付账款周转率 11.0  6.7  6.7  6.7  6.7  

  其他投资现金流 -1833  -602  -29  -34  -52  
 

每股指标（元）           

筹资活动现金流 -352  -231  -292  -346  -287  
 

每股收益(最新摊薄) 0.60  0.71  0.92  1.15  1.40  

  短期借款 -150  -150  0  0  0  
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.22  1.12  0.62  1.36  1.06  

  长期借款 0  0  0  0  0  
 

每股净资产(最新摊薄) 3.68  4.19  4.87  5.71  6.82  

  普通股增加 753  0  0  0  0  
 

估值比率           

  资本公积增加 -251  -26  0  0  0  
 

P/E 38.31  32.25  23.77  19.08  15.67  

  其他筹资现金流 -704  -55  -292  -346  -287  
 

P/B 6.26  5.49  4.51  3.85  3.22  

现金净增加额 -435  241  334  1208  870  
 

EV/EBITDA 26.06  21.7  16.2  12.5  10.0   
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险
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