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今 世 缘（603369）\食品饮料 

——省内精耕细作，省外市场开拓加速 

事件： 

公司发布2018年半年度报告：2018H1实现营业收入23.62亿元，同比增长

30.81%；归母净利润8.56亿元，同比增长31.56%。 

投资要点： 

 产品结构升级持续，二季度淡季保持30%的高增长 

公司单二季度实现营业收入8.71亿元，同比增长30.43%，净利润3.47亿元，

同比增长31.44%。今年来江苏市场的白酒主流消费价格带在不断提升，民

间宴请自饮白酒价格往300元以上走，分产品来看，公司的产品结构持续升

级，特A+类产品的比重持续提高，特A+类以下的产品占比下降。2018H1以

国缘为代表的特A+类产品收入11.60亿元，同比增长50.95%，占比提升

6.56pct；而特A类/A类/B类产品的收入增速为24.22%/16.12%/4.72%，占比

34.58%/8.01%/27.94%。产品结构升级的背景下毛利率继续上行，2018H1

公司的毛利率达到71.93%。 

 省内南京市场增速较快，省外拓展步伐加快 

分地区来看，2018H1南京地区收入增速最快，实现收入5.26亿元（+61.59%），

江苏省内增速30.62%，略低于省外36.11%。在经销商团队的精细运作下，

南京市场的体量接近淮安本地市场的体量，说明苏南地区的白酒消费市场

大。在省内消费习惯成熟的背景下，省内收入增速主要来自于苏南地区消

费价格带提升驱动下的产品结构升级以及渠道下沉，而省外市场增速主要

来自于空白市场的开发和覆盖。2018年5月公司和浙江商源集团签署了战略

合作协议，2018H1省外市场增加了47个经销商，减少了18个经销商，经销

商数量达到293家，与省内市场的302家经销商数量较为接近。省内省外的

高增长伴随着公司销售渠道费用的投放，2018H1公司的销售费用率为

12.48%，同比提高0.75pct,而管理费用率为2.96pct，同比下降了1.64pct，

整体费用率控制较好，2018H1净利率为36.25%，同比提高了0.26pct。 

 盈利预测与估值 

预计公司2018-2020年实现营业收入36.94亿元、45.43亿元和54.61亿元，

EPS为0.90元、1.16元和1.44元，对应当前股价PE倍数为23/18/14倍，维持

“推荐”评级。 

 风险提示 

省外市场开拓不及预期、宏观经济下行风险 
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总股本/流通股本（百万股） 1,254/1,254 

流通 A 股市值（百万元） 25,429 

每股净资产（元） 4.60 

资产负债率（%） 19.94 

一年内最高/最低（元） 24.49/13.72 
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 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 997.81 1,289.2

5 

1,947.7

4 

3,641.26 5,014.64 
 

营业收入 2,554.3

8 

2,952.2

1 

3,693.9

1 

4,543.3

4 

5,460.6

6 应收账款+票据 51.70 47.16 90.43 78.80 124.60 
 

营业成本 741.70 835.27 957.04 1,115.0

1 

1,283.0

3 预付账款 13.61 10.14 31.10 16.95 38.34 
 

营业税金及附加 245.43 405.13 506.91 623.47 749.36 

存货 1,514.43 1,704.0

1 

1,924.5

9 

2,302.95 2,561.60 
 

营业费用 467.22 428.28 535.88 659.11 792.19 

其他 1,967.18 1,790.9

0 

1,798.6

8 

1,800.41 1,808.95 
 

管理费用 193.35 195.46 244.57 300.81 361.55 

流动资产合计 4,544.73 5,043.5

0 

5,994.5

9 

8,042.41 9,750.17 
 

财务费用 -18.45 -10.49 -48.95 -84.23 -130.23 

长期股权投资 8.92 10.02 10.02 10.02 10.02 
 

资产减值损失 0.89 5.27 5.27 5.27 5.27 

固定资产 741.42 761.80 684.67 910.91 890.08 
 

公允价值变动收益 0.00 2.04 0.00 0.00 0.00 

在建工程 38.01 237.07 337.07 100.00 100.00 
 

投资净收益 0.04 -0.75 0.00 0.00 0.00 

无形资产 126.09 111.49 105.71 99.93 94.15 
 

其他 0.00 5.29 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 719.46 1,059.3

5 

1,057.2

7 

1,055.20 1,053.12 
 

营业利润 924.28 1,099.8

8 

1,493.1

9 

1,923.8

9 

2,399.5

1 非流动资产合计 1,633.90 2,179.7

3 

2,194.7

5 

2,176.06 2,147.37 
 

营业外净收益 81.48 97.32 4.05 4.05 4.05 

资产总计 6,178.63 7,223.2

3 

8,189.3

4 

10,218.4

7 

11,897.5

4 

 
利润总额 1,005.7

6 

1,197.1

9 

1,497.2

4 

1,927.9

4 

2,403.5

6 短期借款 150.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 252.30 304.97 374.31 481.99 600.89 

应付账款+票据 123.43 235.36 80.01 287.42 135.37 
 

净利润 753.46 892.23 1,122.9

3 

1,445.9

6 

1,802.6

7 其他 1,263.52 1,691.3

6 

1,689.9

0 

2,065.66 2,094.11 
 

少数股东损益 -0.71 -0.51 -2.06 -2.66 -3.31 

流动负债合计 1,536.94 1,926.7

3 

1,769.9

0 

2,353.08 2,229.48 
 

归属于母公司净利

润 

754.16 892.74 1,124.9

9 

1,448.6

1 

1,805.9

9 长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 20.79 17.45 17.45 17.45 17.45 
 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 20.79 17.45 17.45 17.45 17.45 
 

成长能力 
     

负债合计 1,557.73 1,944.1

7 

1,787.3

5 

2,370.53 2,246.93 
 

营业收入 5.34% 15.57% 25.12% 23.00% 20.19% 

少数股东权益 6.43 16.71 14.65 11.99 8.67 
 

EBIT 11.75% 20.07% 22.31% 27.30% 23.30% 

股本 1,254.50 1,254.5

0 

1,254.5

0 

1,254.50 1,254.50 
 

EBITDA 11.84% 19.07% 19.05% 28.08% 22.46% 

资本公积 742.71 717.09 717.09 717.09 717.09 
 

归属于母公司净利

润 

6.14% 18.37% 26.02% 28.77% 24.67% 

留存收益 2,617.26 3,290.7

5 

4,415.7

5 

5,864.36 7,670.35 
 

获利能力 
     

股东权益合计 4,620.91 5,279.0

6 

6,401.9

9 

7,847.94 9,650.61 
 

毛利率 70.96% 71.71% 74.09% 75.46% 76.50% 

负债和股东权益总

计 

6,178.63 7,223.2

3 

8,189.3

4 

10,218.4

7 

11,897.5

4 

 
净利率 29.50% 30.22% 30.40% 31.83% 33.01% 

       
ROE 16.34% 16.96% 17.61% 18.49% 18.73% 

现金流量表      
 

ROIC 25.22% 24.93% 31.38% 34.58% 44.47% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力 
     

净利润 683.22 792.15 1,119.8

9 

1,442.92 1,799.63 
 

资产负债 25.21% 26.92% 21.83% 23.20% 18.89% 

折旧摊销 91.76 99.37 79.71 113.42 123.42 
 

流动比率 2.96 2.62 3.39 3.42 4.37 

财务费用 2.26 1.56 -48.55 -83.83 -129.84 
 

速动比率 0.70 0.81 1.30 1.69 2.43 

存货减少 -131.83 -189.58 -220.59 -378.36 -258.65 
 

营运能力 
     

营运资金变动 295.05 305.25 -228.84 607.24 -199.33 
 

应收账款周转率 49.41 62.60 40.85 57.66 43.83 

其它 -15.08 -5.23 5.27 5.27 5.27 
 

存货周转率 0.49 0.49 0.50 0.48 0.50 

经营活动现金流 925.39 1,003.5

1 

706.90 1,706.65 1,340.51 
 

总资产周转率 0.41 0.41 0.45 0.44 0.46 

资本支出 127.21 246.76 100.00 100.00 100.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 3,105.25 2,797.6

3 

0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.60 0.71 0.90 1.15 1.44 

其他 2,224.74 2,514.4

5 

3.04 3.04 3.04 
 

每股经营现金流 0.74 0.80 0.56 1.36 1.07 

投资活动现金流 -1,007.7

2 

-529.94 -96.96 -96.96 -96.96 
 

每股净资产 3.68 4.19 5.09 6.25 7.69 

债权融资 -300.01 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 34.50 29.14 23.13 17.96 14.41 

其他 -52.24 -230.65 48.55 83.83 129.84 
 

市净率 5.64 4.94 4.07 3.32 2.70 

筹资活动现金流 -352.25 -230.65 48.55 83.83 129.84 
 

EV/EBITDA 23.14 18.86 15.46 11.24 8.65 

现金净增加额 -434.59 242.93 658.49 1,693.52 1,373.38 
 

EV/EBIT 25.29 20.44 16.31 11.94 9.12 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 
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行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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