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缘结天下，笃定前行，迈入发展新阶段

公司基本情况(人民币)

项目 2017 2018 2019E 2020E 2021E

摊薄每股收益(元) 0.71 0.92 1.18 1.39 1.80
每股净资产(元) 4.20 4.86 5.68 6.65 8.01

每股经营性现金流(元) 0.80 0.89 0.78 1.39 1.68
市盈率(倍) 21.72 15.80 27.69 23.48 18.20
净利润增长率(%) 18.79% 28.45% 28.83% 17.93% 29.00%
净资产收益率(%) 17.02% 18.88% 20.81% 20.95% 22.44%

总股本(百万股) 1254.50 1254.50 1254.50 1254.50 1254.50
来源：公司年报、国金证券研究所

投资逻辑

 长期耕耘与变革，业绩步入加速期。公司聚焦“国缘+今世缘+高沟”的三大

产品体系，覆盖高中低全价位带，主打次高端价位带。2016-2018 营收 CAGR
为 21.03%，归母净利润 CAGR 为 23.55%。2019 年初，公司提出�奋斗新五

年，实现翻两番�的目标，发展迈入新阶段。

 聚焦核心单品，渠道深耕，打造核心竞争力。1）品牌：以“缘”文化为核

心差异化定位，国缘、今世缘、高沟三大品牌定位清晰，满足政商、喜庆和

日常不同层次的消费需求。2）产品：结构清晰，补位策略错位竞争，性价
比优势凸显。3）渠道：坚持优势团购渠道，培育政商核心消费群体带动大
众消费氛围，持续创新团购场景。渠道扁平化精细化建设，深度协销，下沉

至县，分区管理，细致深入拓展市场。

 如何看待今世缘未来空间？省内深耕省外开拓，V 系列有望成为增长新引

擎。1）“结构升级+区域扩张”有望助力公司进一步提升省内市占率。与洋
河错位良性竞合，未来市占率有望提升至 20%以上。区域上，苏南及苏中市

场空间依旧广阔。产品上，公司次高端产品占比超过 50%，省内消费升级有
助于明显提升产品结构。2）2020 年省外增长目标翻番，规划未来省外占比

达到 20%。公司聚焦“1+2+4+N”战略，加大渠道建设、品牌推广和消费者培
育，省外市场有望加速放量。3）V 系列对公司有重要意义，一是布局高端市
场，强化品牌力；二是增强产品布局，有望打造成新的增长极。公司以“V9

做形象、V3 做销量、V6 做补充�差异化进行产品布局，以南京及苏南等一线

发达区域为推广重心，加快战略性培育布局。
 节前回款动销良好，多项措施积极应对疫情。公司春节前回款比例达到 30%

以上，国缘对开四开等主力产品动销良好，渠道库存保持 2 个月以内。公司
从二月初开始对经销商和终端进行密集的电话回访，推出多项有效地应对措
施，包括优化营销方案、业务团队给予薪酬支持、简化流程、线上办公。

投资建议
 由于疫情对白酒行业短期需求有影响，公司调整销售目标为全年双位数增

长 。 预 计 2019-2021 年 收 入 分 别 为 47.67/55.00/68.71 亿 元 ， 同 比

+27.4%/15.4%/24.9%，归母净利分别 14.82 /17.48 /22.55 亿元，同比
+28.8%/17.9%/29.0%，对应 EPS 分别为 1.18 元/1.39 元/1.80 元，给予公司
2021 年 23 倍 PE，目标价为 41 元，首次覆盖给予“买入”评级。

风险提示
 宏观经济下行、省外市场拓展不及预期风险、产业政策风险

消费升级与娱乐研究中心

今 世 缘 (603369.SH) 买入（首次评级）
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一、公司概况：优质苏酒龙头，业绩实现高增长

今世缘的前身是江苏著名三沟之一的高沟酒厂，高沟酒是名扬天下的江淮
派（苏、鲁、皖、豫）浓香型白酒的卓越代表。三沟一河即汤沟酒、洋河酒、
双沟酒、高沟酒。公司于 2014 年在 A 股上市，成为继洋河股份之后省内第二
家上市的酒企。2015年行业景气度提升，省内消费升级加速，公司步入营收业
绩快速增长，盈利能力不断提升。2019年初，公司提出“奋斗新五年，实现翻
两番”的宏伟目标。

图表 1：今世缘历史复盘

来源：公司公告，公开资料整理，国金证券研究所

管理层持股，股权激励充分。公司实际控制人为江苏省涟水县人民政府，
截至 2019年 H1持股比例为 44.72%。公司管理层均有持股，截至 2019年 H1，
公司前 10 大股东中高管占据 5 席，高管合计持股比例达到 9.64%。可见管理
层利益与公司充分绑定，有利于提高管理层积极性以及稳定性，并且员工持股
在上市前已经完成，完善的股权激励机制有助于提高。

图表 2：今世缘股东持股情况

来源：公开资料整理，国金证券研究所
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1.1主要产品：三大产品矩阵，聚焦次高端

 “国缘+今世缘+高沟”产品结构清晰

国缘定位“中国高端中度白酒”，聚焦次高端。国缘品牌价格 300-600 元，聚
焦政商消费群体。2004 年，国缘品牌创立，恰逢白酒黄金十年发展期，受
益于期间高端产品价格大幅上涨，发展迅速。行业调整期内，坚持高价位，
增强品牌力。2018 年，国缘在公司收入中占比 65%左右，其中对开和四
开在国缘中合计占比达 75%以上。

今世缘定位“中国人的喜酒”，拓展喜宴场景。今世缘聚焦 100-300元价格带，
2018 年占收入比重 34%，其中典藏占比今世缘收入 50%以上。由原来的
主攻婚宴市场，今世缘产品开始拓展喜宴场景，如乔迁之喜、中榜之喜等。

 高沟酒定位“正宗苏派老名酒”，聚焦中低端大众消费。高沟主攻 50-100
元价格带，定位为友缘，消费场景为朋友聚会。2018 年营收 8000 万元左
右，体量较小。

1.2经营业绩：16-18年业绩高增长，迈向全新成长阶段

 2018年营收复合增速 21.03%，归母净利复合增速 23.55%
 2018 年度，公司实现营业收入 37.41 亿元，同比上升 26.51%；归母净利

润 11.51亿元，同比上升 28.46%。

 公司近年来营收与归母净利年均复合增长率稳步提升。2016-2018年，
公司营业收入始终保持正增长，从 24.00 亿元增长到 37.41 亿元，复
合增速为 21.03%；归母净利润从 6.46 亿元增长至 11.51 亿元，复合
增速为 23.55%。

 省内收入占比 9 成以上，省外加速迈步。公司 2018 年实现营业收入
37.41 亿元。分地区看，省内的营业收入约为 35.16 亿元，占比达
92.70%，同增 26.70%；省外的营业收入约为 2.00亿元，占比 7.3%，
同增 26.59%。

图表 3：2016年以来营业收入增速持续提升 图表 4：2016 年以来归母净利润维持较高增速

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所

二、行业分析：次高端行业扩容，省内消费升级红利持续释放

2.1 “大众消费崛起+地产酒情结+渠道优势”助力区域龙头崛起

白酒大众消费的背景下，人均可支配收入增长促进消费升级，白酒主流消费价
格带提升，次高端白酒性价比提升。白酒行业复苏，消费升级带来白酒根基由
原来的三公消费群体转向商务、大众消费群体。2012 年前，政务消费在白酒
消费结构中占比 45%。2012 年，限制三公消费之后，消费需求呈现断崖式下
跌，商务、大众消费逐渐取代政务消费。2018 年，商务消费占比达到 55%，
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个人消费占比也提升至 40%。2015 年起，茅台、五粮液、泸州老窖等高端白
酒批价稳中向上。拉高白酒行业价格天花板的同时，提升了次高端白酒的性价
比，增加次高端白酒需求。

图表 5：2011（左）-2018（右）白酒消费群体结构发生变化

来源：Wind，国金证券研究所

 次高端白酒市场形成挤压式竞争格局，具备渠道力与产品力的品牌更具优
势。现阶段次高端白酒市场未形成类似高端白酒市场的稳固竞争格局，各
酒企依靠自身品牌、渠道、产品形成挤压式竞争格局。市场上认同的主流
次高端酒企有洋河股份、山西汾酒、剑南春、水井坊等。地产酒企业数量
占酒行业 70%以上，作为重要组成部分。在白酒升级的时代下，地产酒凭
借产品结构升级、消费者情结和渠道优势，一方面实现集中度提升，另一
方面也驱动地产龙头持续发展。

图表 6：地产酒情况（部分）

区域 企业 2018年规模（亿元） 主流产品 主流价位

1 江苏 今世缘酒业 37.41 对开国缘、四开国缘、国缘 K3、国缘 K5 200、300、400、500
2 安徽 古井贡酒 86.86 献礼、古 5、古 8、古 16 85、110、220、350
3 安徽 口子窖 42.69 5年、6年、10年、20年 85、110、220、350
4 安徽 迎驾贡酒 34.89 洞 6、洞 9、洞 16、洞 20 110、220、350
5 河南 仰韶酒业 30 献礼、天时、地利、人和 80、100、300、400
6 河南 宋河酒业 14 国字 3、国字 6、国字 9 100、、300、500

7 河北 衡水老白干 35.83 十八酒坊 8年、15年、20年、5星、古法
20年

130、260、400、700

8 湖北 白云边 45.82 9年、12年、15年、18年 80、120、200、300
9 湖北 毛铺苦荞 30 黑荞、紫荞、玉荞 110、200、300
10 江西 四特酒业 43 弘韵、雅韵、国韵 200、400、500
11 山东 景芝酒业 33 景阳春、一品景芝、景芝年份 60、100、300
12 山东 花冠酒业 20 金钻、蓝冠、柔酒大师、鲁雅香 80、100、300、400

13 陕西 西凤集团 50.16 6年、15年陈酿、华山论剑系列、国花
瓷、旗帜

80、100、300、400

14 甘肃 金徽酒业 14.62 18年、柔和、五星、三星、四星 50、100、200、300

来源：公开资料整理，国金证券研究所

2.2江苏为白酒产销大省，消费升级红利释放

 江苏为白酒产销大省，人均可支配收入持续提升。从历史白酒产销量来看，
江苏一直位居全国前五。近年来，省内人口数增加，经济增长稳定，消费
水平持续提升。江苏省人口数不断增长，由 14 年的 7960 万人增长为 18
年的 8051 万人，年复合增长率为 0.28%。同时，江苏地区生产总值保持
较高速增长，增速一直保持超过全国 GDP 增速水平。18 年江苏省 GDP
达到 92595亿元，14-18 年的年复合增长率为 9.21%。GDP增长带动居民
人均支出增加，江苏省居民人均可支配收入明显高于全国水平。2018年江
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苏省人均可支配收入为 92595 元，而全国人均可支配收入为 28228元，江
苏高出全国平均水平 34.96%。常住人口数量的增加，经济的发展，较高
的人均收入水平与食品研究消费支出，为江苏的消费升级提供了动力。

图表 7：2010-2018上半年前十名白酒产量省份

年份 前十名省份
2010 四川、山东、河南、辽宁、江苏、安徽、吉林、湖北、内蒙古、河北
2011 四川、河南、山东、辽宁、江苏、内蒙古、吉林、安徽、河北、湖北
2012 四川、山东、河南、江苏、辽宁、湖北、内蒙古、吉林、安徽、黑龙江
2013 四川、山东、河南、江苏、湖北、内蒙古、吉林、辽宁、黑龙江、安徽

2014 四川、山东、河南、江苏、湖北、内蒙古、吉林、黑龙江、辽宁、安徽
2015 四川、山东、河南、江苏、湖北、内蒙古、吉林、黑龙江、安徽、辽宁

2016 四川、河南、山东、江苏、湖北、内蒙古、吉林、黑龙江、安徽、辽宁
2017 四川、河南、山东、江苏、湖北、内蒙古、吉林、黑龙江、安徽、辽宁
2018 四川、江苏、湖北、北京、安徽、河南、山东、贵州、吉林、山西

来源：中国产业信息网，国金证券研究所

图表 8：江苏省 GDP增速高于全国 图表 9：全国和江苏省居民人均可支配收入逐年增长

来源：国家统计局，国金证券研究所 来源：国家统计局，国金证券研究所

图表 10：江苏省常住人口数量 图表 11：全国城镇和农村居民消费性支出持续增长

来源：国家统计局，国金证券研究所 来源：国家统计局，国金证券研究所

价格带方面，江苏白酒消费 300 元以上价格带实现高增长，产品结构明显
优于全国市场。江苏白酒主要消费价格带已从 2010 年 100-200 元价格带
上移至 13-15年的 250-400元价格带。2016年起，300元以上价格带已经
成为核心价格带。江苏省 300 元以上白酒产品占比 45%左右，1000 元以
上高端产品占比近 40%。而从全国来看，100 元以下的低端酒与 100-300
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元的次高端酒为主流。从省会南京来看，婚宴用酒产品从 10 年 100 元提
升到 300元以上，整个次高端价位带持续扩容。

图表 12：江苏省白酒各价格带占比

来源：Wind，国金证券研究所

三、竞争优势：聚焦核心单品，深耕团购渠道

3.1三大品牌定位明确，缘文化差异化营销

 公司有高沟、今世缘、国缘三大品牌，定位清晰，满足各层次消费需求

 国缘：2004 年公司创新成立国缘品牌，坚持卓越品质，曾作为江苏奥
运军团庆功酒和峰会指定用酒，获得“2007 中国十大高端商务白酒品
牌”、 中国外交部和驻外使领馆接待用酒等，2010 年上海世博会联合
国馆专用白酒。品牌定位“中国高端中度白酒”、“更舒适的高端白酒”，
品牌理念“成大事、必有缘”，抓住次高端扩容机遇，聚焦政商消费人
群的次高端消费市场。

 今世缘：以缘文化为核心，1996 年今世缘品牌诞生，2001 年被指定
为“江苏省接待用酒”。品牌定位“中国人的喜酒”，“家有喜事，就喝
今世缘”，聚焦中档家庭喜庆、民俗节庆、中华婚宴等消费场景。

 高沟：江苏名酒“三沟一河”之一，为正宗苏派老名酒。公司前身高
沟酒厂于 1949 年成立于江苏省涟水县，品牌定位“老朋友一起喝的
酒”，聚焦中低端大众日常消费。

图表 13：今世缘三大产品系列价格带分布

来源：公司公告，国金证券研究所
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3.2产品结构清晰，补位策略错位竞争，性价比优势凸显

 国缘：主推 K系列、开系列、雅系列，代表单品有 K5、双开、四开、柔雅
国缘、淡雅国缘。其中，双开和四开为国缘品牌核心走量产品。V 系列作
为国缘品牌高度拔高的形象产品受到公司战略重点培育，公司资源有策略
地向高端产品倾斜。2018年下半年，公司推出“国缘 V系列”V3、V6两
款幽雅醇厚型创新浓香产品，并于 2019 年推出 V9清雅酱香型白酒，在省
内苏南、北上广深等制高点市场重点推广。

 今世缘：主要产品系列为年份典藏系列，重点打造典藏 5、10、15、30年，
定位 100-300 元价格带，对标洋河海之蓝和双沟部分产品。同时，公司不
断精简产品品牌数量，淘汰部分规模小、形象档次低的区域产品，从而聚
焦战略单品，提升整体产品结构。

 高沟：主推新天地、老酒、青花系列，定位 100元以内价格带，代表单品
为 42度高沟、老酒、光瓶产品。

图表 14：2018年今世缘产品结构

来源：Wind，国金证券研究所

图表 15：今世缘产品

分产品 18 年收入占比 主要产品 终端指导价（元/瓶） 产品图片

特 A+类 49.89% 国缘 V9 2299

国缘 V6 1679

国缘 V3 888

国缘四开 558

国缘 K3 308

特 A 类 34.15% 国缘对开 338

国缘单开 229

国缘柔雅 538

国缘淡雅 188

今世缘典藏 15 228

今世缘典藏 10 168

A 类 8.34% 大青花 /

B 类 4.46% 小青花 /

C 类 2.93% 高沟系列、蓝瓷系
列

/ /

D 类 0.22%

来源：京东，Wind，国金证券研究所
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 国缘产品卡位次高端，性价比优势明显。从价格看，四开对标梦 3，双开
对标天之蓝，定价均低于洋河，而 K 系则补位梦 6、梦 3 和梦 3、天之蓝
之间的价格带，占位次高端；国缘中端产品（单开、淡雅）主要对标海之
蓝和双沟部分产品，占位中高端。V 系列定位超高端，其中 V3 为 800 多
元，对标五粮液、国窖；V6 在 1400 元左右，补位茅台与五粮液之间价格
带；V9定价 2000 元以上，致力于进一步拔高品牌高度。受益于消费升级
次高端扩容风口快速放量增长，国缘收入占比已从 15 年约 50%提升至 18
年约 65%。

图表 16：2018年今世缘各产品系列营收及毛利率对比

来源：Wind，国金证券研究所

 3.3团购优势明显，渠道建设精耕细作

 公司在团购渠道的优势主要在省内政商消费中占主导地位。公司持续加强
终端建设与管理，强化资源整合，注重团购、流通、酒店、商超、电商五
大渠道的全面协调发展。近年来，公司在团购渠道上创新开发新客户，村
委会、卫生院、4S店、商场等都是潜在客户，推动着团购渠道的持续增长。
在政府出台三公消费限制后和 2013-14 年行业调整时期，公司通过合理定
价，转型开发新的企业消费客户，利用签订打包协议和返利政策等措施抢
占了团购资源。此外，团购渠道消费者粘性高、需求稳定，也进一步巩固
了今世缘在团购渠道上的竞争优势地位。

图表 17：2018年今世缘销售渠道占比

来源：公司公告，国金证券研究所

 网格化+扁平化+精细化建设，渠道利润丰厚，优化经销商管理。在夯实渠
道建设方面，按照“因地制宜、品牌匹配、分类施策”三项原则分类精耕。
经销商库存低、忠诚度高、费用结算效率高、资金压力小。2018 年公司省
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内经销商数量增加 10 家，同时省外增加 17 家。为深化经销商管理改革，
公司按照事业部的方向改组营销前、后台架构，整合人员调整职责，实施
专业化运营；并继续强化信息化平台建设，启动营销流程再造；进一步完
善经销商分级分类管理制度和经销商培训制度；完善市场监管制度，规范
市场管理。同时公司出台包括完善客户资金支持制度，建立经销商业务团
队培训机制，提供人员增补底薪支持，制定“缘二代”事业传承人培养计
划等方案与经销商打造成命运共同体。

图表 18：2018 年江苏省各大区经销商数量变化 图表 19：2018 年今世缘省内外经销商数量占比

来源：公司公告，国金证券研究所 来源：公司公告，国金证券研究所

 “研发+采购+生产+销售”模式积极转变。目前公司销售模式以厂家主导
下的“1+1”深度协销模式为主，根据营销战略实行分产品、分区域管理，
销售渠道目前仍以经销为主。通过构建合理、稳定的利益分配体系，深化
卓越绩效在营销系统推广，从组织变革、预算变革、流程变革、授权与授
信变革、监管变革、绩效变革、资源保障变革等方面，不断深化“1+1”
深度协销模式的协同力。公司根据年度计划及市场需求，做好新产品、新
酒体研发；结合库存情况采购原材料；生产按照制曲、酿酒、勾储、灌装
的生产计划组织实施；销售模式分为经销模式和直销模式，经销模式针对
的渠道为经销商，对商超、酒店、零售等重点团购单位等实行直销。江苏
省内淮安和南京市区有部分直销，省外上海、北京也有部分直销，喜庆家
微商城、电商主流平台合作深入开展，基本完成了“1+5+新零售”的渠道
网络建设。

图表 20：2017-2018年今世缘省内各大区收入及销量 图表 21：今世缘省内设立六大区

来源：公司公告，国金证券研究所 来源：公司公告，国金证券研究所
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四、未来空间：省内深耕省外开拓，V系列有望成为增长新引擎

4.1 省内持续深耕，空白市场依旧广阔

 公司省内收入占比达到 95%，江苏白酒市占率为 10%。省内发展空间有多
大？如何成功开拓空白市场？和洋河的竞争趋势是怎么样？以上为市场较
为关注几点。

 我们认为，“结构升级+区域扩张”有望助力公司进一步提升省内市占率，
与洋河错位良性竞合，未来有望将市占率提升至 20%以上。区域上，与对
今世缘来说，省内县区级市场仍有较大空间。产品上，公司次高端产品占
比超过 50%，省内消费升级有助于明显提升公司营收。渠道上，公司持续
推进渠道扁平化，增强对终端的掌控力，持续享受渠道红利。品牌上，国
缘作为江苏地产酒在品牌力和消费者基础上具有优势。

 江苏白酒消费价格带提升，助力产品结构提升

 江苏白酒核心消费价格带从 2010 年的 100-200 元提升至 2019 年
300-400 元。国缘定位于次高端市场，受益于价位带提升， 其增速自
17 年以来一直保持在 40%以上。公司特 A 类以上产品收入占比提升
至 2018 年 83%，持续推动公司盈利能力提升。展望未来，江苏省内
消费升级持续，公司产品结构有望进一步升级。

图表 22：2016-2019Q3今世缘毛利率和净利率 图表 23：2016-2019Q3今世缘特 A+类产品营收

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所

 省内市场是公司的核心市场，贡献营收高达 95%，但市占率仅为 10%，
相较于洋河仍有较大差距。2018 年公司省内收入 35.16 亿元，仅占江
苏 350 亿元白酒市场的 10%左右；国缘产品收入约为 24 亿元，仅占
江苏 155亿元次高端白酒市场的 15%左右。

 分区域看，核心市场南京表现亮眼，苏南苏中等市场有望成为新的增
长极。2019Q3 南京市场收入为 11.40 亿元，同增 47.84%。南京市场
实现高增长的原因有三：一是国缘等中高端产品在南京的政商消费中
有较高的认可度和较强的品牌基础，带动了整体消费氛围，促进国缘
的放量。二是公司高度重视南京地区这一大的战略性市场，由公司核
心领导分管，以团购渠道为主。三是公司通过渠道扁平化、精细化运
作，渠道和终端利润高于竞品。

 苏南市场省外名酒占 7 成，今世缘有较大发展空间。苏南市场经济发
展水平位居江苏省前列，有利于国缘这类次高端产品占比提高，未来
发展潜力大。目前公司持续增加苏南地区的经销商数量，精耕渠道。
苏南地区 18年营收约 5亿元，同比+26%，2019Q3 营收约 4.74亿元，
同比+26.96%。竞争格局方面，苏南市场有较多省外品牌，今世缘和
洋河的市占率仅 30%，在面对较多种竞品的同时有较大提升空间。此
外，公司针对目前省内区域之间的发展不平衡与市区和县区之间的不
平衡，有望通过扁平化、网格化和精细化来规划管理省内每一个县级
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市场，增强经销商对终端的掌控、公司对终端和经销商的管理，培育
消费者。

图表 24：2019Q3 今世缘分地区收入占比 图表 25：2019Q3各区域经销商数量

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所

 如何看待和洋河的竞争？错位发展，良性竞合

 近几年，今世缘在江苏省内发展速度超过洋河的原因有四：一是洋河
近几年省外投入较多，省内竞争压力减缓。二是洋河省内收入 120 亿
左右，高基数下维持高增长难度较大。三是今世缘团购渠道优势凸现。
四是今世缘做团购起家，在流通渠道切入较晚，渠道价格相对不透明，
渠道利润的相对优势较为明显。

 省外次高端名酒市场依旧强势，苏酒共享增量市场。省内洋河今世缘
市占率之和约为 45%，外来全国性白酒品牌占据超半数市场份额，因
此整体市占率提升空间较大。2019-2020 年，洋河为自身调整阶段，
整体重心在于稳定海天产品，发展梦 6+大单品。与今世缘的发展阶段
和核心产品形成一定的错位竞争。

图表 26：2018年洋河蓝色经典产品占比 图表 27：2019Q3今世缘产品结构

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所

4.2公司省外拓展加快，聚焦重点市场

 当前省外占比 5%左右，“新五年”走出去步伐加快。今世缘作为江苏省地
产酒，省外市场占比较小。2018年省外收入 2亿元，占营收的 5%左右。
区域性酒企省外扩张的阻力在于品牌与渠道，公司由于规模较小，品牌认
知度相对有限，历史省外发展速度较慢。公司董事长周素明提出 2020 年
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省外销售额要在 2019 年基础上翻一番，规划未来省外占比达到 20%。公
司将加大渠道建设、品牌推广和消费者培育，省外市场有望加速放量。

“1+2+4+N”战略，聚焦重点市场。1是指山东，2是北京、上海，4是河南、
安徽、江西、浙江（环江苏市场）。今世缘 18年与浙江商源合作，19年重
点发力山东市场。山东市场：2019 年公司设立了 6个营销中心，加大优秀
销售人员的输出，主推今世缘 100-200 元的产品，以典藏 10 年、15 年为
主 2018 年 10 月公司宣布收购山东景芝酒业 34%-49%的股权作为战略性
投资，帮助公司在山东的品牌推广，产品线互补产生协同效应。浙江市场：
2018 年 5 月公司与浙江市场最大的白酒平台运营商��商源集团签署战
略合作协议，成立联合市场队伍，给予商源集团国缘系列在浙江地区的代
理权。借助商源集团的强大的品牌力，在杭州、湖州、嘉兴市场导入国缘
产品，通过以点带面更加高效地布局浙江市场。

图表 28：今世缘省外市场“1+2+4”战略布局

来源：公司公告，国金证券研究所

4.3布局新 V系，聚焦打造中高端核心大单品

 当大单品发展到一定体量和阶段，将面临渠道利润透明化和产品老化问题。
今世缘推出 V系列，一方面布局高端市场，另一方面增强产品布局，有望
打造成新的增长极。公司对 V系列的整体战略为 “V9做形象、V3做销量、
V6做补充”差异化产品布局。以南京及苏南等一线发达区域为推广重心，
加快战略性培育布局，聚焦突出国缘 V9“中国清雅酱香白酒开创者”的差
异品类价值

 V3/V6布局千元价位带，V9 为中国清雅酱香白酒开创者。

2018 年下半年公司推出 V3和 V6 两款幽雅醇厚型白酒（创新浓香），V3价格
800多元，V6价格 1400 元左右，以更舒适的酒体契合中产精英阶层的消费心
智，顺应健康化、轻松化愉悦饮酒需求。2019年新推出国缘 V9清雅酱香，挑
战 2000 元以上超高端价位带，不仅填补了今世缘在高端产品上的空缺，而且
突破了品类的单一性，避开了很多浓香白酒的竞争。目前尚处于培育阶段，公
司将在南京和苏南地区重点推广。
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图表 32：国缘 V3/V6/V9

来源：公司官网，国金证券研究所

4.4 今世缘积极抗“疫”，及时推出多项有效应对措施

新型冠状病毒疫情正值春节白酒销售旺季，网络媒体对于疫情的宣传引发了一
定程度的市场恐慌，一系列防控措施倡导减少外出就餐和消费，餐饮消费需求
受到较大压制，降低了开瓶率。虽然大部分白酒企业在节前完成 2020Q1 的打
款和发货，使得一季度业绩受到疫情影响有限，回款比例仍较高，但终端库存
边际向上，一定程度上会影响 2020Q2 的发货和回款。根据疫情的影响，我们
将公司 20年业绩增长目标调整到双位数。

春节前完成全年回款 30%以上，公司渠道库存平均不到 2 个月。公司于 2 月
11日已全面复工，目前暂未调整全年目标，渠道积极性良好，品牌势能向上，
全年增长确定性仍较高。2020 年新型肺炎疫情正值春节白酒销售旺季，餐饮
需求受到较大压制，对白酒行业短期需求造成较大的影响。短期疫情有望加速
行业洗牌，集中度进一步提升。具备较强管理能力，品牌势能明显，应对措施
积极的酒企有望减少疫情对企业和渠道造成的影响。今世缘作为江苏第二大龙
头公司，从二月初就开始对经销商和终端进行密集的电话回访。公司及时推出
多项有效地应对措施，包括优化营销方案、业务团队给予薪酬支持、简化流程、
线上办公。从对疫情应对的速度和措施的力度，今世缘都处于白酒行业前列，
这也体现了公司优秀的管理能力。

疫情对白酒行业的影响主要在于：

1）餐饮相关的需求减少；2）终端库存有待消化；3）渠道专家反馈，大概影
响全年 10-15%的销量。疫情背景下，一二季度需求压力较大，全年收入预计
实现双位数增长。虽然 2020 年短期增速下降，长期公司基本面依旧向好，预
计 2021 年将恢复 20%以上增长。

图表 29：今世缘应对疫情的措施

措施 内容

优化营销方案
针对区域市场的阶段营销方案和不同类型的项目可采取暂
停、延期或调整的处理方式

业务团队给予薪酬支持
对经销商提供底薪补贴，禁止增加经销商、终端商指标压

力，组织厂商线上培训提升能力

简化流程
简化报销手续流程，给予符合条件的经销商调拨额度，并可
延期还款

线上办公
采取线上办公、信息化沟通方式解决经销商困难，为部分客
户提供防护用品以增强客情。

来源：公开资料整理，国金证券研究所
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4.5 同行对比：各项指标趋势良好

 在 12年三公消费限制出台后，商务和大众消费逐渐取代了政务消费。随着
13、14 年后白酒行业复苏、消费升级，近年来今世缘业绩稳定增长，
2018 年公司收入规模达到 37.14 亿元，同比+26.51%，实现归母净利
11.51，同比+28.46%，正不断迈向全新成长阶段。2019 年公司新推出国
缘 V9，定位 2000 元以上超高端价位带，培育头部竞争利器。目前次高端
正处于扩容式发展的窗口期，在这一价位的竞争将在很大程度上决定公司
的未来发展，因此我们主要选取 6家典型的次高端名优酒企（洋河、山西
汾酒、古井贡酒、舍得酒业、水井坊、酒鬼酒）进行对比分析。

 13-14年行业深度调整以来公司盈利能力保持比较稳定态势，仅次于洋河，
高 于 其 他 5 家 次 高 端 酒 企 。 15-18 年 公 司 净 利 率 分 别 为
31.47%/30.80%/30.33%/29.50%，18 年今世缘净利率明显高于古井贡酒
（ +20.04%），水井坊（ 20.55%），酒鬼酒（ +18.76%），舍得酒业
（16.86%），山西汾酒（+16.63），仅次于洋河（+33.59%）。此外，我们
认为随着消费升级趋势不断加强，聚焦打造中高端核心大单品，“新五年”战
略走出去步伐加快，公司的净利润将迎来进一步增长，净利率的增长也更
加具有持续性。

 次高端酒企近三年 ROE 逐年提升，洋河 2018ROE 处于较高水平。2018
洋河 ROE（加权）为 23.56%，仅次于水井坊（35.27%）和山西汾酒
（+25.59%），高于古井贡酒（+23.22%），舍得酒业（+11.1%），酒鬼酒
（+9.38%）。

图表 30：2015-2019Q3 次高端酒企净利率对比 图表 31：近五年次高端酒企 ROE显著提升

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所

图表 32：2015-2019Q3 次高端酒企销售费用率对比 图表 33：2015-2019Q3次高端酒企管理费用率对比

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所
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 销售费用率、管理费用率保持相对平稳，且处于行业较低水平。从费用端
来看，公司销售费用率、管理费用率均处于行业较低水平。公司 14-18 年
销售费用率分别为 18.14%/18.29%/14.47%/15.66%/14.00%，保持行业较
低水平；管理费用率从 15年的 8.00%下降至 18年的 4.62%，在 7家酒企
中处于最低水平，费用投放效率显著提升。

 存货周转天数和资产负债率维持行业较低水平。18年公司存货周转天数为
652.06天仅次于山西汾酒（309.78天）和古井贡酒（416.57 天），低于其
他四家次高端酒企。

图表 34：2015-2019Q3 次高端酒企存货周转天数对比
（天）

图表 35：2015-2019Q3 次高端酒企资产负债率对比

来源：Wind，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所

五、投资建议

 长期耕耘与变革，业绩步入加速期。公司聚焦�国缘+今世缘+高沟�的三大
产品体系，覆盖高中低全价位带，主打次高端价位带。2016-2018 营收
CAGR 为 21.03%，归母净利润 CAGR 为 23.55%。2019 年初，公司提出�奋斗
新五年，实现翻两番�的目标，发展迈入新阶段。

 疫情对白酒行业的影响在于：1）餐饮相关的需求减少；2）终端库存有待
消化；3）渠道专家反馈，大概影响全年 10-15%的销量。疫情背景下，一
二季度需求压力较大，全年收入预计实现双位数增长。虽然 2020 年短期
增速下降，长期公司基本面依旧向好，预计 2021年将恢复 20%以上增长。

 聚焦核心单品，渠道深耕，打造核心竞争力。1）品牌：以�缘�文化为核心
差异化定位，国缘、今世缘、高沟三大品牌定位清晰，满足政商、喜庆和
日常不同层次的消费需求。2）产品：结构清晰，补位策略错位竞争，性价
比优势凸显。3）渠道：坚持优势团购渠道，培育政商核心消费群体带动大
众消费氛围，持续创新团购场景。渠道扁平化精细化建设，深度协销，下
沉至县，分区管理，细致深入拓展市场。

 如何看待今世缘未来空间？省内深耕省外开拓，V 系列有望成为增长新引
擎。1）�结构升级+区域扩张�有望助力公司进一步提升省内市占率。与洋
河错位良性竞合，未来市占率有望提升至 20%以上。区域上，苏南及苏中
市场空间依旧广阔。产品上，公司次高端产品占比超过 50%，省内消费升
级有助于明显提升产品结构。2）2020 年省外增长目标翻番，规划未来省
外占比达到 20%。公司聚焦�1+2+4+N”战略，加大渠道建设、品牌推广和
消费者培育，省外市场有望加速放量。3）V 系列对公司有重要意义，一是
布局高端市场，强化品牌力；二是增强产品布局，有望打造成新的增长极。
公司以�V9 做形象、V3 做销量、V6 做补充�差异化进行产品布局，以南京
及苏南等一线发达区域为推广重心，加快战略性培育布局。
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 预 计 2019-2021 年 收 入 分 别 为 47.67/55.00/68.71 亿 元 ， 同 比
+27.4%/15.4%/24.9%，归母净利分别 14.82 /17.48 /22.55 亿元，同比
+28.8%/17.9%/29.0%，对应 EPS 分别为 1.18元/1.39元/1.80元，给予公
司 2021年 23倍 PE，目标价为 41元，首次覆盖给予“买入”评级。

图表 36：今世缘产品结构拆分（单位：百万元）

2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

特 A+类 935 1,293 1,845 2,620 3,144 4,151

YOY 20.90% 38.30% 42.70% 42.00% 20.00% 32.00%

特 A 类 953 1,048 1,263 1,503 1,729 2,074

YOY 6.30% 9.90% 20.60% 19.00% 15.00% 20.00%

特 A 及以上 1,888 2,341 3,109 4,124 4,873 6,225

YOY 6.30% 24.00% 32.80% 32.70% 18.20% 27.70%

A 类 261 256 308 333 333 350

YOY -12.10% -1.90% 20.40% 8.00% 0.00% 5.00%

B 类 190 159 165 163 160 165

YOY -20.00% -16.10% 3.50% -1.00% -2.00% 3.00%

C 类 174 152 108 92 76 68

YOY -10.60% -12.90% -28.60% -15.00% -18.00% -10.00%

D 类及其他 41 50 51 55 58 64

YOY 60.30% 21.00% 2.20% 8.00% 6.00% 10.00%

合计 2,554 2,957 3,741 4,767 5,500 6,871

YOY 5.34% 15.44% 26.49% 27.43% 15.38% 24.93%

来源：Wind，国金证券研究所

图表 37：今世缘盈利预测

年份 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入（百万元） 2,554 2,957 3,741 4,767 5,500 6,871

YOY 5.34% 15.44% 26.49% 27.43% 15.38% 24.93%

营业成本（百元万） 742 835 1,014 1,277 1,481 1,837

YOY 1.97% 12.62% 21.34% 26.00% 16.00% 24.00%

净利润（百万元） 754 896 1,151 1,482 1,748 2,255

YOY 10.06% 18.21% 28.45% 28.83% 17.93% 29.00%

来源：Wind，国金证券研究所
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图表 38：可比公司估值对比

股票代码 公司简称

收盘价 总市值 EPS（元/股） PE（倍）
PB

（倍）

EPS

CAGR

（元） （亿元） 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 2019E （%）

002304 洋河股份 93.10 1374.52 5.38 5.47 5.88 6.55 17 17 16 14 4 9%

000596 古井贡酒 127.74 546.95 3.37 4.61 5.16 5.94 38 28 25 22 7 14%

000799 酒鬼酒 32.52 102.45 0.69 0.89 1.35 1.88 47 37 24 17 5 45%

603589 口子窖 42.66 247.14 2.55 3.04 3.53 4.09 17 14 12 10 4 16%

600809 山西汾酒 91.00 788.12 1.69 2.32 2.86 3.41 54 39 32 27 11 21%

600702 舍得酒业 24.11 79.04 1.01 1.15 1.45 1.76 24 21 17 14 3 24%

600779 水井坊 45.34 216.13 1.19 1.57 1.97 2.4 38 29 23 19 12 24%

平均 2.27 2.72 3.17 3.72 34 26 21 18 7 17%

中值 1.69 2.32 2.86 3.41 24 28 24 21 5 21%

603369 今世缘 31.74 388.14 0.92 1.18 1.39 1.80 35 27 23 18 5 24%

来源：国金证券研究所（山西汾酒、古井贡酒、洋河股份为国金证券研究所预期，其余为Wind一致预期，收盘价截至 2020年 3月 12日）

六、风险提示

 宏观经济下行的风险：高端白酒消费受宏观经济影响较大，若整体经济

下行，消费疲软，预计会对公司业绩造成一定的冲击。

 省外市场拓展不及预期风险：省外市场强势地产酒品牌及全国性白酒品

牌瓜分市场份额，省外市场拓展还需公司加大对产品、品牌营销、渠道
建设方面加大资源投入，预计若拓展不成功会影响公司业绩。

 产业政策风险：随着国家对酒行业监管力度的不断提升，行业存在一定
的产业政策风险。存在公司不能适应行业发展的新趋势，根据政策变化

及时对生产及营销策略进行调整和完善，从而影响公司业绩的风险。
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附录：三张报表预测摘要

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
主营业务收入 2,554 2,957 3,741 4,767 5,500 6,871 货币资金 998 1,289 1,887 1,725 2,619 3,669

增长率 15.8% 26.5% 27.4% 15.4% 24.9% 应收款项 68 64 71 80 113 161
主营业务成本 -742 -835 -1,014 -1,277 -1,481 -1,837 存货 1,514 1,704 1,968 2,309 2,719 3,422
%销售收入 29.0% 28.2% 27.1% 26.8% 26.9% 26.7% 其他流动资产 1,965 2,018 2,325 2,774 3,079 3,587

毛利 1,813 2,122 2,727 3,490 4,018 5,035 流动资产 4,545 5,075 6,251 6,887 8,530 10,839
%销售收入 71.0% 71.8% 72.9% 73.2% 73.1% 73.3% %总资产 73.6% 70.3% 72.8% 74.0% 77.0% 80.3%

营业税金及附加 -245 -405 -632 -810 -880 -1,065 长期投资 492 609 677 697 717 727
%销售收入 9.6% 13.7% 16.9% 17.0% 16.0% 15.5% 固定资产 779 999 1,059 1,079 1,155 1,231

销售费用 -467 -428 -586 -715 -825 -996 %总资产 12.6% 13.8% 12.3% 11.6% 10.4% 9.1%
%销售收入 18.3% 14.5% 15.7% 15.0% 15.0% 14.5% 无形资产 142 132 125 125 125 125

管理费用 -193 -195 -173 -238 -247 -275 非流动资产 1,634 2,148 2,337 2,426 2,551 2,663
%销售收入 7.6% 6.6% 4.6% 5.0% 4.5% 4.0% %总资产 26.4% 29.7% 27.2% 26.0% 23.0% 19.7%

研发费用 0 0 -14 -19 -22 -24 资产总计 6,179 7,223 8,588 9,313 11,081 13,501
%销售收入 0.0% 0.0% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 短期借款 150 0 20 11 0 0

息税前利润（EBIT） 907 1,093 1,322 1,707 2,044 2,674 应付款项 1,172 1,629 2,004 1,682 2,168 2,762
%销售收入 35.5% 37.0% 35.3% 35.8% 37.2% 38.9% 其他流动负债 215 298 437 471 540 663

财务费用 18 10 25 36 45 65 流动负债 1,537 1,927 2,462 2,163 2,709 3,425
%销售收入 -0.7% -0.4% -0.7% -0.8% -0.8% -0.9% 长期贷款 0 0 0 0 0 0

资产减值损失 -1 -5 -25 0 0 0 其他长期负债 21 17 17 10 11 12
公允价值变动收益 0 2 9 10 10 10 负债 1,558 1,944 2,479 2,173 2,720 3,437
投资收益 71 101 174 180 190 200 普通股股东权益 4,614 5,262 6,095 7,126 8,347 10,050

%税前利润 7.0% 8.4% 11.4% 9.2% 8.2% 6.7% 其中：股本 1,255 1,255 1,255 1,255 1,255 1,255
营业利润 995 1,208 1,516 1,946 2,304 2,967 未分配利润 2,278 2,886 3,624 4,655 5,876 7,579
营业利润率 38.9% 40.8% 40.5% 40.8% 41.9% 43.2% 少数股东权益 6 17 14 14 14 14

营业外收支 11 -4 9 12 12 12 负债股东权益合计 6,179 7,223 8,588 9,313 11,081 13,501
税前利润 1,006 1,204 1,525 1,958 2,316 2,979
利润率 39.4% 40.7% 40.8% 41.1% 42.1% 43.4% 比率分析

所得税 -252 -308 -374 -476 -567 -724 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E
所得税率 25.1% 25.6% 24.6% 24.3% 24.5% 24.3% 每股指标

净利润 753 895 1,151 1,482 1,748 2,255 每股收益 0.601 0.714 0.917 1.182 1.394 1.798
少数股东损益 -1 -1 0 0 0 0 每股净资产 3.678 4.195 4.858 5.680 6.654 8.011
归属于母公司的净利润 754 896 1,151 1,482 1,748 2,255 每股经营现金净流 0.737 0.798 0.894 0.776 1.392 1.683
净利率 29.5% 30.3% 30.8% 31.1% 31.8% 32.8% 每股股利 0.190 0.250 0.330 0.360 0.420 0.440

回报率

现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 16.34% 17.02% 18.88% 20.81% 20.95% 22.44%
2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 12.21% 12.40% 13.40% 15.92% 15.78% 16.70%

净利润 753 895 1,151 1,482 1,748 2,255 投入资本收益率 14.20% 15.38% 16.25% 18.05% 18.43% 20.09%
少数股东损益 -1 -1 0 0 0 0 增长率

非现金支出 93 105 113 86 110 125 主营业务收入增长率 5.34% 15.78% 26.49% 27.42% 15.38% 24.94%
非经营收益 -85 -114 -183 -207 -220 -227 EBIT增长率 11.95% 20.59% 20.93% 29.10% 19.74% 30.83%
营运资金变动 163 116 40 -388 108 -43 净利润增长率 10.06% 18.79% 28.45% 28.83% 17.93% 29.00%
经营活动现金净流 925 1,001 1,121 974 1,746 2,111 总资产增长率 13.93% 16.91% 18.89% 8.45% 18.98% 21.84%
资本开支 -127 -247 -205 -136 -194 -209 资产管理能力

投资 -952 -374 -202 -710 -310 -500 应收账款周转天数 3.6 2.4 3.3 3.0 3.2 3.4
其他 71 91 179 180 190 200 存货周转天数 712.8 703.2 661.1 660.0 670.0 680.0
投资活动现金净流 -1,008 -530 -229 -666 -314 -509 应付账款周转天数 33.3 54.6 56.0 37.0 40.0 42.0
股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 105.9 94.0 74.5 78.4 74.3 63.8
债权募资 -300 0 20 -17 -11 0 偿债能力

其他 -52 -231 -315 -453 -527 -552 净负债/股东权益 -18.35% -28.25% -34.83% -34.66% -44.01% -51.96%
筹资活动现金净流 -352 -231 -295 -470 -538 -552 EBIT利息保障倍数 -49.1 -104.2 -52.4 -46.9 -45.8 -41.1
现金净流量 -435 241 598 -162 894 1,050 资产负债率 25.21% 26.92% 28.86% 23.34% 24.54% 25.45%
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市场中相关报告评级比率分析
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 3 14 21 35

增持 0 0 2 3 10

中性 0 0 0 0 0

减持 0 0 0 0 0

评分 0.00 1.00 1.13 1.13 1.22

来源：朝阳永续

市场中相关报告评级比率分析说明：
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。

最终评分与平均投资建议对照：

1.00 =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性
3.01~4.0=减持

投资评级的说明：

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上；

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%；

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%；

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。
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