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——今世缘（603369） 

核心观点 

❖ 今世缘为苏酒领导者之一，国缘放量带动盈利能力稳步提升 

今世缘为苏酒领导者之一，省内市占率约 9%，仅次于洋河位居第二。自 1997

年成立以来，公司前瞻性的推进管理层持股，当前管理层和核心员工合计持股

比例为 16.76%，行业领先的激励制度助力公司管理水平持续优化。随着国缘系

列快速放量，公司营收、归母净利润呈现加速增长的态势，盈利能力稳步提升。 

❖ 外在驱动：迎合次高端持续扩容机遇，与洋河竞争压力趋缓 

1）江苏市场整体消费力强劲，城区白酒消费水平已上移至次高端价格带，次高

端市场持续扩容。当前江苏次高端酒市场规模约 80亿，次高端酒占比约 20%，

远高于全国 10%的次高端酒占比。2）洋河自 12 年提出打造新江苏市场以来，

战略重心移至省外，15-18年省外营收维持高增长，省内竞争环境相对温和。 

❖ 内在驱动：精准卡位凸显高性价比，深耕团购渠道具备先发优势 

1）国缘系列产品营销采取跟随策略，偏低的定价叠加更高的渠道利润凸显国缘

高性价比优势。2）国缘系列团购渠道优势明显主因长期政府用酒定位占据主流

地位、行业调整期逆势抢占团购资源、国缘四开大单品精准卡位政府规定用酒

标准以内等，高渠道壁垒下具备了明显的先发优势，品牌竞争力持续提升。 

❖ 未来增长空间：省内精耕细作提升市占率，省外开拓稳步推进 

省内淮安大区、南京大区为优势市场，我们测算大本营淮安大区市占率约 29%，

第一大市场南京大区市占率约 18%；对比来看，苏南、苏中、徐州大区仅处于

5%-7%区间，未来有望复制南京模式成功路径，持续精耕细提升市占率。省外战

略聚焦“1+2+4”重点市场，重点突破山东市场，未来有望通过“大区运营+资

本收购+大商合作”，助力公司新五年省外销售占比突破 20%。 

❖ 首次覆盖，给予公司“增持”评级 

我们预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 48.64、58.37、72.15 亿元；归

母净利润分别为 14.45、17.56、21.82 亿元；EPS 分别为 1.15、1.40、1.74

元/股，对应当前 PE 分别为 24.73、20.36、16.38 倍。考虑到省内精耕细作

有望持续提升市占率，省外开拓加快推进，国缘系列高增长能维持，首次覆盖

给予“增持”评级。 

风险提示：食品安全风险；省外渠道拓展风险；产业政策风险。 
盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 3736.04  4863.60  5836.92  7215.24  

+/-% 26.55% 30.18% 20.01% 23.61% 

净利润(百万) 1150.71  1445.38  1755.85  2182.42  

+/-% 28.45% 25.61% 21.48% 24.29% 

EPS(元) 0.92  1.15  1.40  1.74  

PE 31.06  24.73  20.36  16.38  

资料来源：公司公告，川财证券研究所，盈利预测截止日期 2020/03/30 
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一、公司介绍：苏酒领导者，盈利能力稳步提升 

1.1 苏酒领导者之一，管理层股权激励充分 

公司位于江苏著名的酿酒之乡涟水县高沟镇，酿酒历史源于西汉、盛于明清，

酒文化底蕴丰厚。公司前身为 1949 年成立的地方国营高沟酒厂，1987 年国营

高沟酒厂更名为江苏高沟酒厂，1997 年设立江苏今世缘酒业有限公司，2004 年

创立国缘品牌，2005 年公司由国有全资改制为国有控股企业，2011 年整体变

更为江苏今世缘酒业股份有限公司，2014 年公司登陆 A 股主板市场，2017 年

以来业绩进入快速增长期，并于 2018 年推出国缘 V 系列。 

图 1： 公司发展大事记 

 

资料来源：公司官网，公司公告，川财证券研究所 

 

图 2： 公司 17 年以来营业收入快速增长  图 3： 公司 17 年以来归母净利润快速增长 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 
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公司自设立以来前瞻性的推进管理层持股，整体经营风格较为稳健。公司自

1997 年设立以来，先后经历四次增资、两次股权转让，2011 年股权结构变为今

世缘集团、管理层、其他投资者持股比例分别为 51%、28%、21%。截至 2019

年三季度，公司实际控制人为涟水县人民政府，持股 44.72%。由于公司较早完

成员工持股计划，管理层和核心员工合计持股比例为 16.76%，其中管理层持股

比例为 10.20%，核心员工通过今生缘贸易、吉缘贸易分别持股 3.28%、3.28%。

公司通过将核心员工利益与未来发展深度绑定，有效激发了员工的工作积极性，

公司整体运营效率不断提升。 

图 4： 公司实际控制人为涟水县人民政府 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

表格 1. 现任管理层与核心员工持股占比 16.76% 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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1.2 全品类产品矩阵，产品结构持续优化 

公司产品矩阵涵盖高端国缘 V 系列、次高端国缘 K 系列、中端今世缘典藏系列

以及低端高沟系列。公司产品结构持续优化，特 A 及以上产品占比从 11 年的

54.82%提升至18年的83.12%,19Q3进一步提升至87.61%。具体到产品层面，

国缘系列维持高速增长态势，预计 19 年营收占比约为 70%。其中国缘 V 系列

自推出以来需求持续旺盛，预计收入规模从 18 年的 0.26 亿元增加到 19 年的

1.5 亿元，产品势能持续提升。 

图 5： 公司产品矩阵清晰 

 

资料来源：京东旗舰店，公司官网，川财证券研究所 

 

图 6： 公司特 A 类及以上产品占比持续提升  图 7： 19 年国缘收入占比约为 70% 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：公司调研，川财证券研究所 

品类 出厂价 产品名称 规格 终端价格（元/瓶） 产品展示

国缘V9 52度(500ml) 2000+

国缘V6 49度(500ml) 1680

国缘V3 40.9度(500ml) 888

国缘K5 42度(500ml) 588

国缘四开 42度(500ml) 558

国缘K3 42度(500ml) 469

国缘对开 42度(500ml) 338

国缘单开 42度(500ml) 229

国缘柔雅 42度(500ml) 288

国缘淡雅 42度(500ml) 168

今世缘典藏15年 41.8度(500ml) 328

今世缘典藏10年 42度(500ml) 158

今世缘典藏吉缘 40度(500ml) 129

今世缘典藏祥缘 42度(500ml) 98

今世缘典藏5年 42度(500ml) 98

B类 20-50元

C类 10-20元

D类 10元以下

今世缘佳酿、今世缘喜地缘、小青花等

蓝瓷系列、高沟系列

A类 50-100元

特A+类 300元以上

特A类 100-300元
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1.3 经营风格相对稳健，盈利能力稳步提升 

今世缘坚持稳扎稳打，经营风格相对稳健，即使在 13-14 年行业调整期，公司

营收及归母净利润相对于整体白酒板块波动更小。自 15 年行业复苏以来，公司

营收及归母净利润均呈现加速增长的态势，预计 19 年业绩增速行业领先。 

图 8： 行业调整期今世缘营收波动更小  图 9： 行业调整期今世缘归母净利润波动更小 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

近几年公司 ROE 水平稳中有升，但相比其他区域酒企仍然偏低。从 ROE 的杜

邦财务拆分来看：1）产品结构持续优化叠加期间费用率下降，净利率从 2014

年的 26.76%稳步提升至 2019Q3 的 31.47%；2）公司资产周转率为 0.47 次，

相比其他可比酒企偏低；3）公司权益乘数为 1.41，略低于其他可比酒企。未来

随着国缘系列产品结构持续优化升级，净利率有望稳中有升，从而带动 ROE 水

平维持在 20%以上。 

表格 2. 2014-2018 年 4家白酒可比公司杜邦财务分析 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

公司 杜邦分析 2014 2015 2016 2017 2018

ROE 18.22% 16.99% 16.34% 17.02% 18.88%

净利率 26.76% 28.15% 29.50% 30.33% 30.80%

资产周转率 0.61 0.49 0.44 0.44 0.47

权益乘数 1.26 1.34 1.34 1.37 1.41

ROE 22.85% 23.39% 22.37% 22.45% 24.12%

净利率 30.73% 33.42% 33.78% 33.23% 33.59%

资产周转率 0.52 0.51 0.47 0.49 0.52

权益乘数 1.46 1.48 1.49 1.47 1.47

ROE 14.28% 14.80% 14.83% 17.78% 22.30%

净利率 12.84% 13.62% 14.13% 17.01% 20.04%

资产周转率 0.76 0.77 0.76 0.74 0.77

权益乘数 1.53 1.49 1.47 1.48 1.56

ROE 18.52% 16.51% 18.47% 21.90% 24.85%

净利率 18.69% 23.43% 27.68% 30.91% 35.90%

资产周转率 0.62 0.60 0.53 0.54 0.52

权益乘数 1.61 1.36 1.34 1.51 1.43

今世缘

洋河股份

古井贡酒

口子窖
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图 10： 今世缘毛利率水平稳中有升  图 11： 今世缘净利率水平持续提升 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

图 12： 今世缘期间费用率持续下降  图 13： 今世缘销售费用率快速下降 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

二、外在驱动：次高端持续扩容、省内竞争趋缓 

2.1 省内消费升级强劲，次高端市场持续扩容 

江苏市场整体消费力强劲，一方面源于城镇人口比重的持续提升使得江苏整体

消费能力持续强劲；另一方面人均可支配收入水平较高，烟酒食品的消费支出

高于全国平均水平。 

江苏常住人口较为稳定，近年来江苏城镇人口比重从 13 年的 64%快速提升至

18 年的 70%，考虑到城镇居民人均购买力高于农村居民人均购买力的 2 倍，城

镇化率的持续提高带动江苏整体消费能力持续强劲；此外，18 年江苏全体居民

人均可支配收入达到 3.81 万元，相比全国 2.82 万元的水平高出约 35%，较高

的收入水平使得江苏人均消费力也高于全国平均水平，江苏人均食品烟酒消费

支出比全国平均水平高出 20%左右。 
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图 14： 江苏城镇人口比重稳步提升  图 15： 江苏城镇人均卡支配收入远高于农村 

 

 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所  资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

 

图 16： 江苏人均可支配收入高于全国平均水平  图 17： 江苏人均食品烟酒消费高于全国平均水平 

 

 

 

资料来源：国家统计局，川财证券研究所  资料来源：国家统计局，川财证券研究所 

 

江苏为白酒消费大省，省内白酒消费市场规模约 400 亿。从整体竞争格局来看，

名酒占据份额高达 75%，其中洋河市占率约 30%，今世缘市占率约 9%；从各

价格带竞争格局来看，次高端价格带市场规模约 80 亿，该价格带主要被洋河、

今世缘占据，两者合计市占率超过 50%,形成双寡头竞争格局。 

图 18： 江苏白酒市场整体竞争格局 

 
资料来源：渠道调研，川财证券研究所 
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图 19： 江苏省内各价格带市场竞争格局 

 

资料来源：渠道调研，川财证券研究所 

 

受益于江苏省内持续强劲的消费升级，城区白酒消费上移至 300 元以上次高端

价格带，省内次高端市场持续扩容。我们对全国和江苏省白酒消费结构进行了

测算，其中全国白酒市场高端、次高端、中端、低端收入占比分别为 20%、10%、

35%、35%，江苏白酒市场高端、次高端、中端、低端收入占比分别为 23%、

20%、35%、23%，江苏省内次高端规模占比显著领先于全国平均水平。考虑到

省内次高端价格带主要被本地品牌洋河、今世缘占据，基地市场持续深耕有望

强者恒强，双寡头格局稳固。 

图 20： 江苏省内城区白酒消费价格带上移至 300 元以上 

 

资料来源：渠道调研，川财证券研究所 
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图 21： 全国白酒消费结构  图 22： 江苏白酒消费结构 

 

 

 

资料来源：渠道调研，川财证券研究所  资料来源：渠道调研，川财证券研究所 

 

2.2 洋河聚焦省外+渠道调整，短期压制有限 

近年来洋河战略重心转移至省外新江苏市场，省内竞争有所缓解。洋河自 12 年

提出新江苏市场战略以来，重点发展环江苏省外的河南、山东、安徽、浙江、湖

北五个省份，15 年以来进一步将新江苏市场细分至县、市区层面，并针对不同

层级市场制定短期、长期目标，并给予额外费用支持。在公司更多战略聚焦省

外的情况下，15-18 年洋河省外营收 CAGR 高达 23.19%，远高于同期省内营

收 CAGR 的 7.08%。我们认为，目前洋河省外业务快速增长且仍有巨大潜力，

未来的增长重心仍在省外，省内仍将以稳定增长为主，省内竞争相对缓和，今

世缘有望持续受益。 

图 23： 洋河省外收入增速高于省内  图 24： 2019H1 洋河省外收入占比超过 50% 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 
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图 25： 洋河新江苏市场持续快速增长  图 26： 省外主要区域收入规模及同比增速 

 

 

 

资料来源：渠道调研，川财证券研究所  资料来源：渠道调研，川财证券研究所 

 

此外，洋河自 2019 年 6 月以来进行渠道、产品端改革措施，其中渠道端控货清

理库存，对销售人员进行柔性化考核，构建“一商为主、多商为辅”的新型厂商

关系；产品端开发梦之蓝 M6+来强化高端产品形象，梦之蓝 M6 升级使得 500

元价格带空出，国缘四块迎来更好的占位机会。 

 

图 27： 江苏省内城区白酒消费价格带上移至 300 元以上 

 

资料来源：渠道调研，川财证券研究所 
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三、内在驱动：精准卡位次高端、深耕团购渠道 

3.1 差异化定位、跟随定价，国缘性价比优势凸显 

公司拥有“国缘”、“今世缘”、“高沟”三大品牌，并紧紧围绕“酒”和“缘”挖

掘“缘文化”的精神价值张力和历史文化厚度，不断提升公司品牌的核心价值。

国缘品牌定位“中国高端中度白酒”，今世缘品牌努力打造“中国人的喜酒”，高

沟品牌定位“正宗苏派老酒”，三大品牌满足各层次消费需求。 

图 28： 国缘、今世缘、高沟三大品牌定位 

 
资料来源：微酒，川财证券研究所 

 

图 29： 国缘、今世缘、高沟三大品牌获奖荣誉一览 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 
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国缘和梦之蓝差异化定位，品牌诉求有所区别。国缘主打喜庆色调下的“缘”文

化定位，偏重于政商务接待属性；而洋河梦之蓝主打蓝色冷色调下的“雅”文

化，突出新国酒定位。近年来国缘系列更加强调“高端中度白酒”概念，主打适

饮体验，积极与高端商务场景绑定；而洋河继续强化“绵柔”品质与高端大气的

品牌内涵，深耕商务消费场景。 

图 30： 国缘以喜庆红色调为主，与缘文化联结  图 31： 洋河以蓝色冷色调为主，与雅文化结缘 

 

 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所  资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

国缘系列产品营销采取跟随策略，相比洋河梦之蓝系列通过错位竞争性价比更

高。从团购渠道来看，国缘四开批价较梦之蓝 M6 更低且渠道利润率相近，国缘

对开批价低于梦之蓝 M3 且渠道利润率更高，从而国缘系列在团购渠道更具性

价比优势；从流通渠道来看，定位 300 元价格带的国缘对开优于 500 元价格带

的梦之蓝 M3，定位 500 元价格带的国缘四开优于 700 元价格带的梦之蓝 M6，

高性价比优势仍然凸显。 

图 32： 国缘系列团购渠道占比更高 

 

资料来源：渠道调研，川财证券研究所 
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图 33： 国缘系列一批价较竞品性价比更高  图 34： 国缘产品渠道和终端利润率更高 

 

 

 

资料来源：渠道调研，川财证券研究所  资料来源：渠道调研，川财证券研究所 

 

图 35： 国缘系列在流通渠道性价比更高 

 
资料来源：京东旗舰店，川财证券研究所 

 

3.2 厂商“1+1”深度协销模式，坚持深耕团购渠道 

公司销售模式以厂商“1+1”深度协销模式为主，推进渠道持续下沉。具体而言，

公司目前销售渠道仍以大经销商为主导，一方面厂商共同开发市场并承担费用

投入，极大调动了经销商积极性；另一方面，厂家可直控终端，及时掌控终端需

求变化并高效应对。 

分区域来看，省内持续精耕细作，通过强势区域带动周边区域共同发展。公司

14 年上市之前，省内销售区域以江苏省内地级市为划分依据，设立 13 个营销

中心。但在推行过程中，市受消费水平、白酒偏好差异的影响，省内各个地级市

之间的发展差距逐步显现，因此 16 年公司将 13 个营销中心整合为 6 个大区
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（淮安大区、南京大区、盐城大区、省内苏南、省内苏中、省内苏北），使得强

势区域的销售骨干去带动周边弱势区域实现共同成长。18年公司撤销苏北大区，

将宿迁归入淮安大区、将镇江归入南京大区、将连云港归入盐城大区、将徐州

单立为徐州大区，形成省内新的 6 个营销大区（淮安大区、南京大区、苏南大

区、苏中大区、盐城大区、徐州大区）。 

省外多举措逐步加大开拓步伐。2014 年以北京+上海为全国形象标杆；2016 年

开始增加省外销售骨干，实施省内省外一体化；2017 年规划“2+5+N”区域拓

展；2018 年试点山东大区，并与浙江商源签署战略合作协议，后者获得国缘系

列在浙江地区的代理权；2019 年将区域规划升级为“1+2+4+N”，并与安徽百

川名品战略合作，在安徽地区推广代理国缘产品。 

图 36： 公司省内、省外渠道扁平化变革一览 

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

分产品来看，次高端国缘系列以团购为代表的复合经营模式通过与核心客户的

有效沟通，培养核心消费者，并在餐饮终端自带酒水或点名消费，进而带动品

牌产品的消费氛围；今世缘及高沟系列主要实施分销代理营销模式，即与经销

商合作，以经销商为主，广泛开发商超、烟酒店等零售终端，以争取掌控、服务

更多的终端网点，进而引导终端购买或者消费。 

公司前瞻性的持续深耕团购渠道，并逐步积累起渠道优势，从而实现厚积薄发。

对比来看，洋河主要以流通渠道为主，包括酒店、餐饮、大卖场等；而今世缘主

要以经销商团购渠道为主，其中国缘系列团购渠道占比 65%。考虑到团购渠道

相对于流通渠道来说渠道壁垒更高，竞争压力小，今世缘在占领团购渠道后则

具备了明显的先发优势，品牌竞争力持续提升。 
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公司在省内团购渠道优势明显主因：1）公司由涟水县政府控股，团购渠道一直

受到政府支持，国缘自 2004 年推出时就是政府用酒；而当时洋河只有 2003 年

推出的海之蓝和天之蓝，梦之蓝于 2005 年推出，且 2012 年以前主推的是海之

蓝和天之蓝。因此消费者认知里国缘品牌力更高，公司通过消费领袖的带领在

省内政商务消费迅速占据了主流地位。2）上一轮三公消费限制下的行业调整期，

当时大部分酒企认为大众消费是行业未来主流，并将更多资源聚焦在流通渠道，

而公司仍重点聚焦团购客户，通过抢占团购资源进一步巩固公司在团购方面的

优势；3）三公消费限制后，江苏省政府规定用酒标准在 500 以内，而国缘四开

400 多价格带精准卡位政府规定价格线以下，而梦之蓝 M6 价格则较高，故在

政商务团购这块国缘相对优势突出。 

图 37： 公司实行分产品运营策略 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 38： 国缘系列经销商中团购占比约 65% 

 
资料来源：公司调研，川财证券研究所 
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表格 3. 今世缘和其他酒企渠道模式对比 

 

资料来源：渠道调研，川财证券研究所 

 

四、未来空间：战略布局 V 系列，省内精耕省外拓展 

4.1V 系列布局高端价格带，未来占比或突破 15% 

2018 年以来公司重新布局国缘 V 系列，其中 2018 年下半年推出国缘 V3、V6

两款产品，2019 年推出国缘 V9。国缘 V 系列定位高端及超高端，是公司针对

未来五年的长远战略布局，其中国缘 V3、国缘 V6 终端指导价分别为 888 元/

瓶、1599 元/瓶，主要对标普五、国窖 1573、梦之蓝 M9/手工班；超高端清雅

酱香国缘 V9 终端指导价为 2299 元/瓶，对标飞天茅台。2019 年 V 系列实现销

售收入约 1.5 亿元，收入占比约 3%。未来 5 年，公司将加大资源投入力度，力

争到 2024 年收入占比达到 15%，从而实现国缘 V 系列的高端占位。 

 

表格 4. 今世缘和其他酒企渠道模式对比 

 

资料来源：京东旗舰店，川财证券研究所 

 

酒企 厂商分工 渠道层级 销售人员 优势 劣势

今世缘(深度协销模式)

销售大区直接向终端市场投放销售资源，

承担开发风险，经销商负责物流和资金周

转，同时承担部分开发费用。

渠道扁平化
销售913人，

占比27.4%

厂商共同承担开发费用，加强

双方市场开发合作程度，增加

品牌忠诚度

销售人员数量快速增加

洋河(深度分销模式)

厂家主导，通过派驻业务代表入驻经销商

或在经销商主导市场设立办事处、分公司

等直接做市场，进行市场开发、维护、品

牌推广和消费者教育等工作，而经销商主

要起配合作用。

深度渠道扁平化
销售5259人，

占比34.4%

厂家对终端的掌控力强，窜货

较少，对经销商依赖较弱

厂家承担市场费用投放，

销售费用高

古井贡酒(深度分销模式)

厂家主导，通过制定营销计划、派遣人员

进行精细化管理；经销商仅负责相关辅助

任务，如仓储、运输、维护等。

渠道扁平化
销售1600人，

占比19.2%
厂家较终端控制能力较强

销售人员数量增加，直营

费用投入增加

口子窖(大商制)

经销商主导，通过自主开发和维护市场，

不同区域之间单独运作；厂家充分放权，

不直接掌控终端动销。

层级较多
销售272人，

占比7.1%

充分利用经销商的资金、人脉

、渠道资源，快速实现低成本

扩张

厂家八口终端能力较弱

V系列 产品香型 产品定位
终端指导价

(元/瓶)
对标产品

国缘V3

(40.9度)
创新浓香型 更舒适的高端白酒、中产精英阶层消费 888 普五、国窖1573、梦之蓝M9

国缘V6

(49度)
创新浓香型 更舒适的高端白酒、中产精英阶层消费 1599 梦之蓝手工班

国缘V9

(52度)
清雅酱香型 高端商务白酒、更舒适的高端白酒 2299 飞天茅台
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图 39： 未来 5 年国缘 V 系列销售占比有望达到 15% 

 
资料来源：公司调研，川财证券研究所测算 

 

4.2 南京模式可复制，精耕细作维持省内高增 

南京大区已成长为省内最大区域市场，持续精耕细作有望延续高增长。公司省

内营收占比一直稳定在 94%左右，业绩高度依赖省内区域市场。具体来看，

2019Q3 南京大区、淮安大区、盐城大区、苏中大区、苏南大区、徐州大区分别

实现销售收入 11.40 亿元、8.83 亿元、5.51 亿元、4.67 亿元、4.74 亿元、3.21

亿元，南京大区已成为省内最大销售区域，并保持 47.84%的高增长态势。 

图 40： 南京大区成为最大销售市场  图 41： 2019Q3 省内徐州、南京大区增速领先 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

南京模式大获成功主因：1）南京市场的成长轨迹是典型的消费者“盘中盘”的

成功实践。公司早期前瞻性的在南京市场重点团购渠道主推国缘系列，且国缘

四开团购价正好卡位江苏省政府规定用酒标准的 500 元以下，而洋河 M6 价格
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较高不符合政府用酒标准，因此在政商务团购渠道国缘优势突出；2）近几年南

京市场招商进度加快，由于公司在流通渠道切入较晚，渠道价格不透明，因此

渠道利率更高。相比于竞品，国缘较高的渠道利润激发了经销商的积极性，终

端动销强劲，流通渠道发力带动大众消费逐步崛起，国缘系列实现快速放量；

3）南京大区销售模式为“自分销+经销”相结合，公司的自分销是将分公司视

为经销商，通过激励员工来提高积极性，并对渠道分品牌、分客户运作，渠道扁

平化不断提升从而运作十分精细。 

图 42： 南京大区实现爆发式增长  图 43： 2016 年南京大区经销商数量大幅增加 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所（2018年以后南京大区包括南

京、镇江） 

 资料来源：wind，川财证券研究所（2018年以后南京大区包括南

京、镇江） 

 

考虑到江苏各地区经济基础差距明显，我们按照今世缘销售大区的划分对不同

区域白酒的消费水平进行测算，未来省内苏南、苏中增长空间仍然巨大，可因

地制宜推行南京模式，通过精耕细作抢占市场份额。 

从白酒市场规模的角度来看，苏南、苏中大区白酒消费水平高，与南京大区市

场较为相似。具体来看，苏南大区白酒市场规模约 140 亿，人均白酒表观消费

量约 630 元/年；苏中大区白酒市场规模约 80 亿，人均白酒表观消费量约 500

元/年；南京大区白酒市场规模约 75 亿，人均白酒表观消费量约 540 元/年；徐

州大区白酒市场规模约 60 亿，人均白酒表观消费量约 330 元/年；盐城大区白

酒市场规模约 45 亿，人均白酒表观消费量约 400 元/年；淮安大区白酒市场规

模约 35 亿，人均白酒表观消费量 370 元/年。  

从白酒市场集中度的角度来看，未来今世缘在省内苏南、苏中、徐州大区市占

率仍然存在较大提升空间。具体来看，淮安大区、南京大区为今世缘销售优势

区域，通过测算我们估计公司在淮安大区、南京大区的市占率分别为 29%、18%；

而公司在苏南、苏中、徐州大区市占率仅在 5%-7%区间，未来提升潜力巨大。

同时公司近年来加大在苏南、苏中、徐州大区的资源投入，其中苏中大区经销
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商数量从 17 年的 52 个快速增加到 19Q3 的 76 个，同期苏南大区经销商数量

从 48 个增加到 55 个，徐州大区经销商数量从 44 个增加到 55 个。 

表格 5. 江苏各地区白酒市场规模测算 

 

资料来源：江苏统计年鉴，川财证券研究所测算 

注：（1）消费偏好=人均食品烟酒消费支出/人均生活消费支出； 

（2）A 区域人均白酒表观消费量=江苏省人均白酒表观消费量*（A 区域人均食品烟酒消费支出/江苏省人均食品烟酒消费支出）； 

（3）A 区域白酒市场规模=A 区域人均白酒表观消费量*A 区域常住人口 

 

图 44： 苏南大区、苏中大区市占率仍有较大提升空间 

 

资料来源：江苏省统计年鉴，川财证券研究所测算 

 

 

行政区域

销售区域 徐州大区

地级市 南京 镇江 苏州 无锡 常州 南通 扬州 泰州 淮安 宿迁 盐城 连云港 徐州

GDP 12820 4050 18597 11439 7050 8427 5466 5108 3601 2751 5487 2772 6755

常住人口（万人） 844 320 1072 657 473 731 453 464 493 493 720 452 880

人均可支配收入(元） 52916 40883 55476 50373 45933 37071 34076 34642 27696 22918 29488 25864 27385

人均生活消费支出(元） 30898 24739 33623 31803 27261 24102 21129 22118 16080 14732 17853 17116 16291

人均食品烟酒消费支出(元） 7942 6828 8459 8768 7451 6786 6458 6294 4677 4983 5041 5401 4732

消费偏好 25.7% 27.6% 25.2% 27.6% 27.3% 28.2% 30.6% 28.5% 29.1% 33.8% 28.2% 31.6% 29.0%

人均白酒表观消费（元） 604 520 644 667 567 516 491 479 356 379 384 411 360

白酒市场规模（亿元） 51 17 69 44 27 38 22 22 18 19 28 19 32

苏北

淮安大区 盐城大区

苏南

南京大区 苏南大区

苏中

苏中大区
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图 45： 省内经销商增量主要来自苏南、苏中、徐州 

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

4.3 省外开拓节奏加快，有望突破大山东市场 

公司省外发展战略聚焦“1+2+4”重点市场，开拓节奏明显加快有望突破山东市

场。其中 1 是指山东，进一步强化山东市场战略重要性，率先发力突破；2 是指

北京、上海，作为示范市场；4 是指浙江、安徽、河南、江西，作为环江苏市场，

持续加大培育力度。 

当前省外市场公司加大资源支持力度，省外经销商数量从 2018 年的 274 个快

速增加到 2019Q3 的 382 个。分区域来看，山东市场的运作模式主要为成立山

东大区、并购当地景芝酒企，而浙江、安徽市场分别联手商源、百川，借助当地

的大商资源切入区域市场。期间省外省外销售增速明显加快，预计 2019 年省外

营收增幅达到 60%以上，山东、安徽等重点板块初步形成。 

图 46： 公司“1+2+4”省外拓展战略，当前重点布局山东大区 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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图 47： 预计今世缘省外市场增速超过 60% 

 

资料来源：wind，公司调研，川财证券研究所 

 

图 48： 聚焦“1+2+4”省外拓展战略，重点布局山东大区 

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

山东市场是公司省外开拓的主阵地，战略意义重大，未来有望通过“大区运营+

资本收购+大商合作”，助力公司新五年省外销售占比达到 20%以上。从行业层

面来看，山东市场白酒消费规模约 400 亿，历来是白酒企业实现全国化的必争

之地；从公司层面来看，山东省内地产酒以市区型酒企为主，头部企业 CR5 占

比不到 20%，呈现小而散的竞争格局，因此外来品牌进入相对容易。 
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图 49： 山东为白酒消费大省，市场规模约 400 亿 

 
资料来源：佳酿网，川财证券研究所 

 

图 50： 山东地产酒呈现“小而散”的竞争格局  图 51： 外来品牌进入相对容易 

 

 

 

资料来源：佳酿网，川财证券研究所  资料来源：渠道调研，川财证券研究所 

 

图 52： 公司省外收入占比明显低于竞品  图 53： 新五年省外营收占比有望突破 20% 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：公司调研，川财证券研究所 
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五、盈利预测与估值 

基于以上对公司的经营分析，我们的盈利预测包括如下假设： 

（1）特 A+类白酒（国缘对开及以上）： 

吨价：国缘系列产品营销采取跟随策略，仍将保持高性价比优势，预计 2019-

2021 年特 A+类白酒吨价基本维持 2.00%左右的增速。 

销量：省内精耕细作有望持续提升是产率，省外开拓稳步推进，国缘系列销量

高增长能维持，预计 2019-2021 年中高价白酒销量增速分别为 40.00%、25.00%、

25.00%。 

（2）特 A类白酒（今世缘典藏 10以上）： 

吨价：预计 2019-2021 年特 A 类白酒吨价基本维持 2.00%左右的增速。 

销量：预计 2019-2021 年特 A 类白酒销量有望保持稳定增长，增速分别为

20.00%、10.00%、20.00%。 

（3）A类、B类白酒： 

吨价：预计 2019-2021 年 A 类、B 类白酒吨价将保持不变。 

销量：预计 2019-2021 年 A 类、B 类白酒销量有望保持 10.00%的年均复合增

长。 

（4）C类、D类白酒： 

吨价：低端光瓶酒存在一定提价空间，预计 2019-2021 年 C 类白酒吨价基本维

持 3.00%左右的增速，D 类白酒吨价基本维持 5.00%左右的增速。 

销量：预计 2019-2021 年 C 类、D 类白酒销量将保持不变。 

我们预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 48.64、58.37、72.15 亿元；归母

净利润分别为 14.45、17.56、21.82 亿元；EPS 分别为 1.15、1.40、1.74 元/

股，对应当前 PE 分别为 24.73、20.36、16.38 倍。考虑到省内精耕细作有望持

续提升市占率，省外开拓加快推进，国缘系列高增长能维持，首次覆盖给予“增

持”评级。 
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表格 6. 酒类盈利预测 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

销售收入（百万） 1293.08 1845.25 2635.02 3359.65 4283.55

增速 42.70% 42.80% 27.50% 27.50%

销量（吨） 3034 4277 5988 7485 9356

增速 40.97% 40.00% 25.00% 25.00%

吨价（万元/吨） 42.62 43.14 44.01 44.89 45.78

增速 1.23% 2.00% 2.00% 2.00%

毛利率 82.74% 83.63% 83.95% 84.26% 84.57%

销售收入（百万） 1047.54 1263.16 1546.10 1734.73 2123.31

增速 20.58% 22.40% 12.20% 22.40%

销量（吨） 7377 8428 10113 11125 13350

增速 14.25% 20.00% 10.00% 20.00%

吨价（万元/吨） 14.20 14.99 15.29 15.59 15.91

增速 5.55% 2.00% 2.00% 2.00%

毛利率 71.67% 72.24% 72.24% 72.24% 72.24%

销售收入（百万） 256.07 308.39 339.23 373.15 410.46

增速 20.43% 10.00% 10.00% 10.00%

销量（吨） 3360 3788 4167 4583 5042

增速 12.73% 10.00% 10.00% 10.00%

吨价（万元/吨） 7.62 8.14 8.14 8.14 8.14

增速 6.83% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 62.06% 57.73% 56.89% 56.02% 55.15%

销售收入（百万） 159.49 165.13 181.65 199.81 219.79

增速 3.54% 10.00% 10.00% 10.00%

销量（吨） 3935 3859 4245 4670 5137

增速 -1.92% 10.00% 10.00% 10.00%

吨价（万元/吨） 4.05 4.28 4.28 4.28 4.28

增速 5.56% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 62.06% 57.73% 56.89% 56.02% 55.15%

销售收入（百万） 151.79 108.37 111.62 114.97 118.42

增速 -28.60% 3.00% 3.00% 3.00%

销量（吨） 8169 5657 5657 5657 5657

增速 -30.74% 0.00% 0.00% 0.00%

吨价（万元/吨） 1.86 1.92 1.97 2.03 2.09

增速 3.08% 3.00% 3.00% 3.00%

毛利率 28.91% 8.91% 8.91% 8.91% 8.91%

销售收入（百万） 10.91 8.29 8.70 9.13 9.59

增速 -24.09% 5.00% 5.00% 5.00%

销量（吨） 1034 712 712 712 712

增速 -31.09% 0.00% 0.00% 0.00%

吨价（万元/吨） 1.06 1.16 1.22 1.28 1.35

增速 10.16% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 18.90% 8.92% 8.92% 8.92% 8.92%

销售收入（百万） 2918.89 3698.59 4822.32 5791.44 7165.13

增速 26.71% 30.38% 20.10% 23.72%

毛利率 71.74% 72.94% 74.43% 75.34% 76.15%

酒类合计

特A类白酒

A类白酒

特A+类白酒

酒类详细拆分

C类白酒

D类白酒

B类白酒
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表格 7. 分产品盈利预测 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

表格 8. 白酒行业公司估值表 

 

资料来源：wind，川财证券研究所，注：除贵州茅台、五粮液、泸州老窖、山西汾酒、水井坊、舍得酒业、古井贡酒、顺鑫农业，其他

均为万得一致预期数据 

 

 

 

 

 

 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

收入（百万） 2,918.89 3,698.59 4,822.32 5,791.44 7,165.13

毛利率(%) 71.74 72.94 74.43 75.34 76.15

同比 15.52% 26.71% 30.38% 20.10% 23.72%

收入（百万） 33.00 37.00 40.70 44.77 49.25

毛利率(%) 66.67 66.03 66.03 66.03 66.03

同比 22.22% 12.12% 10.00% 10.00% 10.00%

收入（百万） 2951.89 3735.59 4863.02 5836.21 7214.38

毛利率(%) 71.69 72.87 74.36 75.27 76.08

同比 15.59% 26.55% 30.18% 20.01% 23.61%

白酒

其他

合计

日期  2020/3/30

证券代码 证券简称 19E 20E 21E 19E 20E 21E

600519.SH 贵州茅台 1075.5 13510.4 32.8 37.5 43.4 32.8 28.7 24.8

000858.SZ 五粮液 115.8 4495.3 4.5 5.4 6.4 25.8 21.4 18.0

000568.SZ 泸州老窖 74.5 1091.2 3.2 3.8 4.5 23.5 19.4 16.5

27.4 23.2 19.8

600809.SH 山西汾酒 90.3 787.3 2.3 2.9 3.5 38.6 31.4 26.2

600779.SH 水井坊 43.1 210.6 1.7 2.2 2.9 25.5 19.5 15.0

000799.SZ 酒鬼酒 28.7 93.2 0.9 1.2 1.5 33.4 24.6 19.0

600702.SH 舍得酒业 22.9 77.0 1.2 1.5 1.7 18.6 15.4 13.4

29.0 22.7 18.4

002304.SZ 洋河股份 85.8 1293.4 4.9 5.5 6.3 17.6 15.5 13.5

000596.SZ 古井贡酒 113.2 500.9 4.4 5.3 6.6 25.5 21.4 17.2

603589.SH 口子窖 42.2 253.2 3.0 3.3 3.9 14.1 12.6 10.9

19.1 16.5 13.9

000860.SZ 顺鑫农业 60.0 445.1 1.4 1.9 2.5 44.4 32.1 24.4

603198.SH 迎驾贡酒 16.2 129.6 1.1 1.2 1.3 14.1 13.2 12.7

600559.SH 老白干酒 8.7 78.1 0.4 0.6 0.7 19.6 15.8 12.1

603919.SH 金徽酒 13.5 52.5 0.7 0.9 1.0 18.4 15.7 13.4

24.2 19.2 15.7

603369.SH 今世缘 28.5 357.4 1.2 1.4 1.7 24.7 20.4 16.4

PE

平均值

平均值

平均值

平均值

股价（元） 总市值（亿元）
EPS
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风险提示 

1）宏观经济影响，导致白酒行业景气度下降； 

2）次高端白酒市场竞争加剧，省外渠道拓展风险； 

3）政策监管趋严，白酒行业存在产业政策风险。 
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报表预测             现金流量表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   经营性现金净流量 1001.3  1121.0  1348.3  1841.3  1984.7  

营业收入 2952.2  3736.0  4863.6  5836.9  7215.2    投资性现金净流量 -529.9  -228.5  -231.0  -234.5  -237.8  

减:营业成本 835.3  1013.5  1247.2  1443.3  1725.6    筹资性现金净流量 -230.6  -294.6  -360.5  -401.9  -489.5  

营业税金及附加 405.1  632.2  826.8  992.3  1226.6    现金流量净额 240.7  597.9  756.8  1204.9  1257.3  

营业费用 428.3  585.6  778.2  963.1  1190.5               

管理费用 195.5  172.9  243.2  291.8  396.8               

财务费用 -10.5  -25.2  -45.5  -67.1  -93.4               

资产减值损失 5.3  25.4  10.5  10.5  10.5    财务分析和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

加:投资收益 101.0  174.0  124.0  138.2  151.4    盈利能力           

公允价值变动损益 2.0  8.8  0.0  0.0  0.0    毛利率 71.7% 72.9% 74.4% 75.3% 76.1% 

其他经营损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    销售净利率 30.2% 30.6% 29.7% 30.1% 30.2% 

营业利润 1208.0  1516.0  1927.2  2341.2  2910.0    ROE 17.0% 18.9% 20.2% 20.8% 21.8% 

加:其他非经营损益 -4.4  9.2  0.0  0.0  0.0    ROA 16.4% 17.3% 19.2% 20.4% 21.2% 

利润总额 1203.6  1525.2  1927.2  2341.2  2910.0                

减:所得税 308.3  374.5  481.8  585.3  727.5    成长能力           

净利润 895.4  1150.7  1445.4  1755.9  2182.5    销售收入增长率 15.6% 26.6% 30.2% 20.0% 23.6% 

减:少数股东损益 -0.5  0.0  0.0  0.0  0.1    净利润增长率 18.4% 28.3% 26.2% 21.5% 24.3% 

归属母公司股东净利润 895.9  1150.7  1445.4  1755.9  2182.4                

资产负债表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   资本结构           

货币资金 1289.2  1887.1  2643.9  3848.9  5106.1    资产负债率 26.9% 28.9% 25.0% 23.8% 25.2% 

应收和预付款项 74.1  78.7  149.0  122.8  211.7    流动比率 2.6  2.5  3.1  3.4  3.3  

存货 1704.0  1967.6  2486.7  2667.9  3495.0    速动比率 0.8  0.9  1.3  1.6  1.7  

其他流动资产 1976.2  2288.1  2288.1  2288.1  2288.1    经营效率           

长期股权投资 10.0  11.1  11.1  11.1  11.1    总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5  0.5  

投资性房地产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    存货周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  0.5  

固定资产和在建工程 998.9  1059.3  1098.3  1117.2  1116.2    业绩和估值           

无形资产和开发支出 111.5  106.9  77.6  48.2  18.8    EPS 0.7  0.9  1.2  1.4  1.7  

其他非流动资产 1059.4  1188.8  1001.9  992.8  992.8    BPS 4.2  4.9  5.7  6.7  8.0  

资产总计 7223.2  8587.6  9756.6  11097.1  13239.9    PE 39.9  31.1  24.7  20.4  16.4  

短期借款 0.0  20.0  0.0  0.0  0.0    PB 6.8  5.9  5.0  4.2  3.6  

应付和预收款项 1627.7  2004.3  2440.6  2638.3  3340.3               

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

其他负债 316.5  454.3  0.0  0.0  0.0               

负债合计 1944.2  2478.5  2440.6  2638.3  3340.3               

股本 1254.5  1254.5  1254.5  1254.5  1254.5               

资本公积 717.1  717.5  717.5  717.5  717.5               

留存收益 3290.8  4122.7  5177.1  6458.1  8050.2               

归属母公司股东权益 5262.3  6094.7  7149.1  8430.1  10022.2               

少数股东权益 16.7  14.4  14.5  14.5  14.6               

股东权益合计 5279.1  6109.1  7163.6  8444.6  10036.8               

负债和股东权益合计 7223.2  8587.6  9756.6  11097.1  13239.9               
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