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今世缘（603369.SH） 

国缘占比持续提升，高端 V 系列表现亮眼 

事件：公司发布 2020 年中报，2020H1 公司实现营业总收入 29.14 亿元，

同降 4.7%，实现归母净利润 10.20 亿元，同降 4.9%；单季度来看，2020Q2

公司实现营业总收入 11.43 亿元，同增 3.8%，归母净利润 4.39 亿元，同增

1.9%，收入业绩基本符合预期。 

国缘恢复良好，省外表现亮眼。二季度消费向好趋势不变，公司整体营收转

正，其中国缘系列占比继续上移至 74%（Q1 为 70%左右），高端 V 系列

表现亮眼，销售口径收入超过 3 亿元。1）分产品来看，Q2 特 A+实现收入

7.04 亿元， 同增 8.3%，占比 61.5%，同比提升 2.6pcts，特 A 实现收入

3.15 亿元，同降 2.3%，产品结构持续优化。2）分地区来看，Q2 盐城地区

收入同比大幅提升 27.6%，主要系产品结构整理到位，中高端产品放量。

Q2 南京大区同比小幅下降 8.5%，主要系预提费用大幅提升，其他省内地区

Q2 收入增速快速恢复，Q2 省外实现收入 9499 万元，同增 27.5%。上半年

公司省外招商持续推进，Q2 省外净增经销商 32 家，上半年累计经销商数量

达 499 家。 

市场支持拉低毛利率，盈利能力维持良性。毛利率方面，2020Q2 毛利率

63.6%，同比下降 3.6pcts，主要系疫情发生以来，公司推出“缘助九条”

方案缓解经销商资金压力，加大了市场支持力度并加快了费用兑付节奏，抵

减收入后拉低毛利率水平。费用率方面，2020Q2 销售费用率为 2.8%，同

比下降 4.7pcts，主要系公司在疫情影响广告和促销活动费用投放减少，其

中上半年广告投入减少 5600 万元，管理费用率为 3.8%，同比上升 1.1pcts，

此外，Q2 公司营业税金率 12.6%，同比提升 1.9pcts，亦拖累公司盈利能力

提升。综合来看，公司 H1净利率 35.0%，同比下降 0.1pct，Q2净利率 38.4%，

同比下降 0.7pct，仍维持良性的盈利水平。 

积极布局旺季市场，下半年预计环比加速明显。面对疫情的冲击，公司年初

制定了收入/业绩“双十增长目标”，我们认为公司会在注重质量和可持续

性的基础上，力争下半年环比加速增长。渠道调研反馈，公司二季度以来多

措并举，积极协助渠道消化库存，6 月底也对国缘系列挺价，保持价盘稳定。

当前国缘对开批价约 250 元，四开批价约 400 元，环比变化不大，省内经

销商库存保持较低水平，约在 1 个月左右。近期公司也在围绕终端和消费者

持续开展宣传推广活动，营造品牌热度，加强经销商合作，保持差异化竞争

策略，布局旺季市场，收入有望逐季提速。 

盈利预测及投资建议：预计公司 2020-2022 年 EPS 为 1.27/1.50/1.80 元，

对应 2020-2022 年 PE 分别为 33/28/24 倍。我们认为公司下半年业绩有望

逐季改善，看好公司主力产品的发展空间，并考虑到估值切换，上调目标价

至 50 元，对应 2021 年 33 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响不确定性；高端产品推广不及预期；中秋国庆市场竞争

激烈。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,736 4,870 5,438 6,484 7,679 

增长率 yoy（%） 26.6 30.3 11.7 19.2 18.4 

归母净利润（百万元） 1,151 1,458 1,590 1,877 2,258 

增长率 yoy（%） 

 

 

28.4 26.7 9.1 18.0 20.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.92 1.16 1.27 1.50 1.80 

净资产收益率（%） 18.8 20.2 18.1 18.0 18.1 

P/E（倍） 46.2 36.5 33.4 28.3 23.5 

P/B（倍） 8.7 7.4 6.0 5.1 4.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6222 6491 8359 10208 12475  营业收入 3736 4870 5438 6484 7679 

现金 1887 1607 3098 4573 6349  营业成本 1014 1325 1497 1729 1995 

应收票据及应收账款 59 32 70 52 92  营业税金及附加 632 881 924 1102 1305 

其他应收款 12 14 15 19 22  营业费用 586 853 912 1160 1386 

预付账款 7 24 11 30 18  管理费用 173 207 234 263 291 

存货 1968 2151 2502 2871 3331  研发费用 14 14 9 14 20 

其他流动资产 2288 2663 2663 2663 2663  财务费用 -25 -50 -58 -99 -145 

非流动资产 2366 3571 3633 3816 4016  资产减值损失 25 0 1 14 17 

长期投资 11 15 19 23 27  其他收益 11 18 14 13 13 

固定资产 764 1026 1106 1285 1473  公允价值变动收益 9 144 0 0 0 

无形资产 107 129 107 87 71  投资净收益 174 173 173 173 173 

其他非流动资产 1485 2401 2400 2420 2445  资产处臵收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 8588 10062 11992 14024 16491  营业利润 1516 1951 2106 2488 2995 

流动负债 2462 2778 3118 3515 3966  营业外收入 14 3 19 19 15 

短期借款 20 0 0 0 0  营业外支出 5 13 4 4 4 

应付票据及应付账款 251 276 319 369 425  利润总额 1525 1942 2121 2503 3006 

其他流动负债 2191 2501 2799 3146 3541  所得税 374 484 531 626 748 

非流动负债 17 78 78 78 78  净利润 1151 1458 1590 1876 2258 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 -1 -0 -0 

其他非流动负债 17 78 78 78 78  归属母公司净利润 1151 1458 1590 1877 2258 

负债合计 2479 2856 3196 3593 4044  EBITDA 1558 1997 2154 2510 2987 

少数股东权益 14 0 -1 -1 -1  EPS（元） 0.92 1.16 1.27 1.50 1.80 

股本 1255 1255 1255 1255 1255        

资本公积 718 717 717 717 717  主要财务比率      

留存收益 4104 5222 6335 7737 9481  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 6095 7206 8797 10432 12448  成长能力      

负债和股东权益 8588 10062 11992 14024 16491  营业收入(%) 26.6 30.3 11.7 19.2 18.4 

       营业利润(%) 25.5 28.7 7.9 18.1 20.4 

       归属于母公司净利润(%) 28.4 26.7 9.1 18.0 20.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 72.9 72.8 72.5 73.3 74.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 30.8 29.9 29.2 28.9 29.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 18.8 20.2 18.1 18.0 18.1 

经营活动现金流 1121 1307 1426 1748 2045  ROIC(%) 18.1 19.7 17.5 17.1 17.1 

净利润 1151 1458 1590 1876 2258  偿债能力      

折旧摊销 88 104 104 122 145  资产负债率(%) 28.9 28.4 26.7 25.6 24.5 

财务费用 -25 -50 -58 -99 -145  净负债比率(%) -30.4 -22.2 -35.1 -43.8 -51.0 

投资损失 -174 -173 -173 -173 -173  流动比率 2.5 2.3 2.7 2.9 3.1 

营运资金变动 40 30 -37 22 -39  速动比率 0.9 1.5 1.9 2.1 2.3 

其他经营现金流 41 -61 0 -0 -0  营运能力      

投资活动现金流 -229 -1163 8 -131 -172  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 205 150 58 179 196  应收账款周转率 70.2 106.6 106.6 106.6 106.6 

长期投资 -202 -1185 -4 -4 -4  应付账款周转率 4.2 5.0 5.0 5.0 5.0 

其他投资现金流 -226 -2198 61 43 20  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -295 -436 58 -142 -97  每股收益(最新摊薄) 0.92 1.16 1.27 1.50 1.80 

短期借款 20 -20 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 1.04 1.14 1.39 1.63 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.86 5.74 7.01 8.32 9.92 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -1 0 0 0  P/E 46.2 36.5 33.4 28.3 23.5 

其他筹资现金流 -315 -415 58 -142 -97  P/B 8.7 7.4 6.0 5.1 4.3 

现金净增加额 598 -292 1491 1474 1776  EV/EBITDA 32.8 24.5 22.0 18.3 14.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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图表 1：今世缘分季度毛利率情况  图表 2：今世缘分季度销售费用率情况 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

图表 3：今世缘分季度特 A+产品占比情况  图表 4：今世缘分季度经销商情况（单位：个） 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
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