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受益茅台提价和省内消费升级，次高端国缘增

速较快 

——今世缘（603369）动态点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

今世缘 -9.0 -20.3 11.0 

沪深 300 0.2 -12.8 -13.6 
 

 

市场数据 2018-09-03 

当前价格（元） 17.87 

52 周价格区间（元） 13.56 - 24.49 

总市值（百万） 22417.92 

流通市值（百万） 22417.92 

总股本（万股） 125450.00 

流通股（万股） 125450.00 

日均成交额（百万） 215.25 

近一月换手（%） 16.10 

 

相关报告 
  
 

投资要点： 

 主打“缘文化”，走差异化产品路线。公司产品主要围绕“缘文化”

来打造，今世缘系列定位为喜庆缘分酒，创意扩展喜庆消费场景，

主做中档日常喜庆消费，针对的是中产阶级消费者和普通企事业单

位。国缘定位中国高端中度白酒，坚持与大事结缘，同成功相伴，

为英雄干杯的品牌打造策略，聚焦次高端价位，针对的是企事业单

位和高端个人消费者，主要用于商务宴请和私人收藏。 

 受益茅台提价和江苏省消费升级，公司高端国缘产品增速较快。2017

年，茅台一批价近乎翻倍，五粮液一批价上涨 30%多，高端酒价格

的大幅上涨为次高端打开市场空间。经济的繁荣、庞大的人口基数

以及浓厚的饮酒文化奠定了江苏白酒消费市场的繁荣，尤其是经济

发展促进了省内消费升级，2014-2017 年，公司次高端品牌国缘销

售业绩占今世缘总营收的比例分别为 46%、49%、56%和 62%，2017 

年国缘对今世缘的利润贡献度更是超过 70%。 

 管理层激励机制较好，未来省内发展夯实基础，省外发展逐步推进。

截止目前，公司高管及员工总持股比例达到 23%左右，激励机制较

好。从省内来看，今世缘在江苏的市占率约为 9%，仅次于洋河，大

本营淮安、省会南京、苏北重镇盐城等是公司的强势区域，品牌认

可度较高，公司在相对薄弱的苏南地区加大招商力度，未来仍有很

大提升空间。公司省外市场主要围绕“北京、上海”制高点，以及

环江苏市场浙江、安徽、江西、河南、山东市场进行开发，未来省

外市场的开拓将立足“缘文化”，自上而下，循序渐进。 

 盈利预测和投资评级：预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.96 元、

1.15 元、1.30 元，对应 PE 分别为 19X、16X、14X。公司激励机制

较好，省内市场基础夯实，省外市场逐步推进，受益茅台提价和江

苏省白酒消费升级，高端国缘产品快速增长，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行；食品安全事件；行业竞争加剧  

 

 

 
 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 2957  3890  4544  5154  

增长率(%) 16% 32% 17% 13% 

净利润（百万元） 896  1210  1440  1634  

增长率(%) 19% 35% 19% 13% 

摊薄每股收益（元） 0.71 0.96 1.15 1.30 

ROE(%) 16.97% 18.82% 18.47% 17.48% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 主打“缘文化”，走差异化产品路线 

公司主要生产浓香型白酒，旗下拥有“国缘”、“今世缘”和“高沟”三个著名商

标。其中“国缘”、“今世缘”是“中国驰名商标”，“高沟”是“中华老字号”。

公司具备强大的创新基因，1996 年困境重生创立今世缘系列，2004 年居安思危

提出国缘系列。公司持续打造和提升品牌，使公司能不断适应和满足持续的消费

升级趋势，让公司长期发展充满活力。 

公司产品主打“缘文化”，走差异化产品路线。其中，今世缘系列定位为喜庆缘

分酒，创意扩展喜庆消费场景，主做中档日常喜庆消费，针对的是中产阶级消费

者和普通企事业单位。国缘定位中国高端中度白酒，坚持与大事结缘，同成功相

伴，为英雄干杯的品牌打造策略，聚焦次高端价位，针对的是企事业单位和高端

个人消费者，主要用于商务宴请和私人收藏。 

 

2、 受益茅台提价和江苏省消费升级，公司高端国缘

产品增速较快  

随着我国经济增长，白酒消费结构在持续上升，白酒行业产量从 2012 年的 1153

万吨上升到 2016 年的 1358 万吨，增长 17.79%，而白酒行业收入从 2012 年的

4466 亿元上升到 2016 年的 6126 亿元，增长 37.17%，收入的增长大幅高于产

量的增长，价格提升的作用比较明显，说明白酒消费升级明显。2017 年，茅台

一批价近乎翻倍，五粮液一批价上涨 30%多，高端酒价格的大幅上涨为次高端

打开市场空间。次高端白酒的主要品牌如水井坊、山西汾酒 2017 年的收入增速

分别高达 74%、37%，净利润增速分别高达 49%、56%。次高端白酒的市场扩

容，今世缘定位次高端价位的国缘大幅受益。 

江苏省经济实力较强，GDP 总量居全国第二。江苏省居民消费层次也较高，2017

年江苏省人均 GDP 为 10.70 万元，比全国人均 GDP 高出 44.30%。2017 年 GDP

增速为 7.20%，高于全国平均增速 6.9%。经济的繁荣、庞大的人口基数以及浓

厚的饮酒文化奠定了江苏白酒消费市场的繁荣，而尤其是经济发展促进了省内消

费升级，今世缘、洋河等苏酒龙头公司的产品结构持续改善，毛利率和净利率持

续提升。 

214-2017 年，公司次高端品牌国缘销售业绩占今世缘总营收的比例分别为 46%、

49%、56%和 62%，2017 年国缘对今世缘的利润贡献度更是超过 70%。 

3、 管理层激励机制较好，未来省内发展夯实基础，

省外发展逐步推进 
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公司在治理结构上是白酒行业上市公司中相对较完善的企业之一。2010 年 2 月，

由经营层及中基层干部持股的今世缘贸易、吉缘贸易对今世缘有限公司进行增资，

进一步完善了公司治理结构，建立了股东与经营团队之间利益共享、风险共担的

极致。截止目前，公司高管及员工总持股比例达到 23%左右。 

公司的整体市场策略是“基地市场抓整合，重点市场抓挖潜，薄弱市场抓提升，

省外市场抓培育”的战略目标。2017 年，省外市场又提出“2+5+N”战略。 

今世缘在江苏的市占率仅次于洋河，从区域分布来看，在省内市场，大本营淮安、

省会南京、苏北重镇盐城等是公司的强势区域，品牌认可度较高。从 2017 年和

2018 年一季度营收增速来看，南京地区的增长显著快于公司平均水平，未来南

京有望超过淮安成为今世缘的第一大营收地区。苏北白酒市场有较高的进入壁垒，

地产酒在品牌认可度以及渠道力上均有优势，因此苏北以省内品牌竞争为主。而

苏南由于经济更为发达，省外名酒也虎视眈眈，呈现苏酒、徽酒、川酒三足鼎立

的市场格局。公司在相对薄弱的苏南地区加大招商力度，未来仍有很大提升空间。 

公司省外市场主要围绕“北京、上海”制高点，以及环江苏市场浙江、安徽、江

西、河南、山东市场进行开发。2018 年 5 月，公司与浙江商源签订合作协议，

开启省外市场新篇章。未来省外市场的开拓将立足“缘文化”，自上而下，循序

渐进。 

投资建议：预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.96 元、1.15 元、1.30 元，对

应 PE 分别为 19X、16X、14X。公司激励机制较好，省内市场基础夯实，省外

市场逐步推进，受益茅台提价和江苏省消费升级，高端国缘产品快速增长，给予

“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行；食品安全事件；行业竞争加剧 

 

预测指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 2957 3890 4544 5154 

增长率(%) 16% 32% 17% 13% 

净利润（百万元） 896 1210 1440 1634 

增长率(%) 19% 35% 19% 13% 

摊薄每股收益（元） 0.71 0.96 1.15 1.30 

ROE(%) 16.97% 18.82% 18.47% 17.48% 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：今世缘盈利预测表  
证券代码： 603369.SH 

 

股价： 17.87 
 
投资评级： 买入 

 

日期： 2018-09-03 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 17% 19% 18% 17%  EPS 0.71 0.96 1.15 1.30 

毛利率 72% 73% 74% 74%  BVPS 4.19 5.11 6.20 7.44 

期间费率 34% 35% 32% 33%  估值     

销售净利率 30% 31% 32% 32%  P/E 25.02 18.53 15.57 13.72 

成长能力      P/B 4.26 3.50 2.88 2.40 

收入增长率 16% 32% 17% 13%  P/S 7.58 5.76 4.93 4.35 

利润增长率 19% 35% 19% 13%       

营运能力      利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 0.41  0.51  0.46  0.45   营业收入 2957  3890  4544  5154  

应收账款周转率 46.42  41.54  43.85  42.66   营业成本 835  1036  1183  1324  

存货周转率 0.49  0.67  0.67  0.67   营业税金及附加 405  533  622  706  

偿债能力      销售费用 428  493  606  718  

资产负债率 27% 16% 21% 19%  管理费用 195  254  289  316  

流动比 2.62  4.67  3.83  4.39   财务费用 (10) (9) (21) (30) 

速动比 1.73  2.77  2.52  3.01   其他费用/（-收入） 98  18  39  43  

      营业利润 1208  1601  1903  2163  

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 (4) 25  25  25  

现金及现金等价物 1289  1144  2486  3596   利润总额 1204  1626  1928  2188  

应收款项 64  94  104  121   所得税费用 308  416  489  555  

存货净额 1704  2341  2694  3030   净利润 895  1209  1439  1633  

其他流动资产 1987  2510  2878  3220   少数股东损益 (1) (1) (1) (1) 

流动资产合计 5044  5764  7836  9641   归属于母公司净利润 896  1210  1440  1634  

固定资产 762  686  967  870        

在建工程 237  412  237  237   现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 111  109  106  103   经营活动现金流 1001  (595) 1589  1190  

长期股权投资 10  10  10  10   净利润 895  1209  1439  1633  

资产总计 7223  7680  9856  11562   少数股东权益 (1) (1) (1) (1) 

短期借款 0  0  0  0   折旧摊销 91  79  71  99  

应付款项 235  315  445  556   公允价值变动 2  0  0  0  

预收帐款 815  43  722  765   营运资金变动 13  (498) (1540) (850) 

其他流动负债 877  877  877  877   投资活动现金流 (530) 261  (106) 97  

流动负债合计 1927  1235  2044  2198   资本支出 (219) (99) (106) 97  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   长期投资 (1) 0  0  0  

其他长期负债 17  17  17  17   其他 (310) 360  0  0  

长期负债合计 17  17  17  17   筹资活动现金流 (616) (60) (72) (82) 

负债合计 1944  1252  2061  2216   债务融资 (150) 0  0  0  

股本 1255  1255  1255  1255   权益融资 0  0  0  0  

股东权益 5279  6428  7795  9346   其它 (466) (60) (72) (82) 

负债和股东权益总计 7223  7680  9856  11562   现金净增加额 (145) (395) 1410  1205  
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【食品饮料组介绍】  
  
余春生，食品饮料行业首席分析师，8 年实业工作经验，8 年证券从业经验。自 2009 年以来，一直从事食品饮料行

业研究。 

陈鹏，武汉大学金融学硕士，4 年证券研究经验，从事食品饮料行业研究。 

李鑫鑫，北京大学经济学硕士，现从事食品饮料行业研究。  

【分析师承诺】 

 
余春生、陈鹏，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公

司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告
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中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获
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