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今世缘（603369） 
公司研究/公司点评 

事件 
1 月 13 日，公司公告五年战略规划纲要：到 2025 年努力实现营收过百亿（争取 150

亿元）；为开好局、起好步，2021 年营收目标 59 亿元左右，争取 66 亿元。 

主要观点 
◼ 十四五收入挑战 23%复合增长。根据公司五年战略规划测算，预计对应 5 年营

收目标 CAGR 约 14%~23%；预计 2021 年营收目标同增 12%~25%，有望实现十四

五开门红。此前公司周董事长在经销商大会上表示，省外经销商数量由 2015 年 241

家增加至 2020 年 535 家，逐步呈现由量变向质变转变态势；十三五末形成千人销

售队伍，其中一半服务省外市场，若十四五规划顺利实现，预计省外市场占比将由

当前的 7~8%提升至约 25%，因此需持续跟踪公司省外市场开拓节奏。2020 年公司

省外规划 11 个 3000 万以上市场，其中亿元市场 5 个（山东、上海、北京、河南、

安徽），省外稳步推进。 

◼ 以 V 系为产品战略导向，稳固发展 K 系基本盘。此前今世缘明确 V 系攻坚战、

K 系提升战、今世缘品牌激活战、省外突破战四大营销战略，当前公司明显加强 V

系 V9、V3 战略地位（V3 定位 700 元+，V9 定位 1300 元+），包括聚焦资源加强宣

传推广，谋求 V 系品牌建设后承接消费升级，公司规划 V 系十年百亿规模目标；

K 系以维护市场秩序和价格秩序稳定为主要工作，保持 K 系基本盘稳健发展。 

◼ 四开正待换新升级。2021 年春节后，公司或将对四开进行提档升级，强化国缘

四开市场地位，新四开或定位 500 元+。一方面，通过对产品包装进行精细化升级，

融入品质、文化、环保、防伪及信息化互动理念以提升新四开产品力，另一方面，

实行配额管理严控价格，通过导入信息化系统、推进终端出库扫码等动作，实现配

额制管理的有序推进，并注重 V9 与四开两大核心品项的协同推广。次高端四开仍

将是公司未来两年核心增量。 

十四五目标有望提前实现，维持“买入”评级。公司十四五目标及打法明确，挑战

目标业绩增速积极乐观，核心 K 系产品仍处于产品生命周期成长阶段，V 系有望

承接下一阶段消费升级，维持 2020~2022 年业绩预测，预计营收同增 7%、24%、

20%，EPS 1.25、1.56、1.89 元，PE 为 45.7、36.8、30.3 倍。我们认为，公司产品结

构顺应行业结构性增长，渠道继续发挥团购优势，区域省内南下空间仍大，省外正

在质变的关键期，公司十四五挑战目标有机会实现，对应估值相较同业有相对优势，

维持“买入”评级。 

风险提示：1）消费升级节奏不及预期，次高端白酒发展低于预期；2）江苏省内苏

南、苏中大区表现不及预期；3）省外开拓进度不及预期。 

 

十四五挑战 150 亿，看 V 系引领品牌向上 
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重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4874  5195  6420  7732  

收入同比(%) 30.3% 6.6% 23.6% 20.4% 

归属母公司净利润 1458  1574  1957  2373  

净利润同比(%) 26.7% 8.0% 24.4% 21.2% 

毛利率(%) 72.8% 71.9% 74.1% 75.4% 

ROE(%) 20.2% 17.9% 18.2% 18.1% 

每股收益(元) 1.16  1.25  1.56  1.89  

P/E 28.15  45.73  36.77  30.33  

P/B 5.70  8.20  6.70  5.49  

EV/EBITDA 23.24  40.08  29.93  23.28  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 6491  8559  11124  14102   营业收入 4874  5195  6420  7732  

现金 1607  3062  5328  7949   营业成本 1325  1461  1665  1899  

应收账款 32  45  62  64   营业税金及附加 881  939  1161  1398  

其他应收款 14  20  21  26   销售费用 853  827  1059  1314  

预付账款 24  18  21  27   管理费用 207  234  289  348  

存货 2151  2729  3016  3357   财务费用 -50  -47  -42  -66  

其他流动资产 2663  2685  2677  2680    资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 3571  3571  3571  3571   公允价值变动收

益 

-144  -144  -144  -144  

长期投资 15  15  15  15   投资净收益 173  177  180  182  

固定资产 1026  1026  1026  1026   营业利润 1951  2106  2616  3170  

无形资产 129  129  129  129   营业外收入 3  3  3  3  

其他非流动资

产 

2401  2401  2401  2401   营业外支出 13  13  13  13  

资产总计 10062  12130  14696  17673   利润总额 1942  2096  2607  3160  

流动负债 2778  3271  3879  4484   所得税 484  522  649  787  

短期借款 0  0  0  0   净利润 1458  1574  1957  2373  

应付账款 197  239  253  294   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 2580  3033  3626  4190   归属母公司净利润 1458  1574  1957  2373  

非流动负债 78  78  78  78   EBITDA 1697  1720  2227  2750  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 1.16  1.25  1.56  1.89  

其他非流动负

债 

78  78  78  78        

负债合计 2856  3350  3958  4562   主要财务比率     

少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 1255  1255  1255  1255   成长能力     

资本公积 717  717  717  717   营业收入 30.3% 6.6% 23.6% 20.4% 

留存收益 5235  6809  8767  11140   营业利润 28.7% 7.9% 24.2% 21.2% 

归属母公司股东

权益 

7206  8780  10738  13111   归属于母公司净利

润 

26.7% 8.0% 24.4% 21.2% 

负债和股东权

益 

10062  12130  14696  17673   获利能力     

      毛利率(%) 72.8% 71.9% 74.1% 75.4% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 29.9% 30.3% 30.5% 30.7%  

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 20.2% 17.9% 18.2% 18.1% 

经营活动现金

流 

1307  1143  1951  2305   ROIC(%) 16.6% 14.7% 15.6% 15.8% 

净利润 1458  1574  1957  2373   偿债能力     

折旧摊销 104  0  0  0   资产负债率(%) 28.4% 27.6% 26.9% 25.8% 

财务费用 1  0  0  0   净负债比率(%) 39.6% 38.1% 36.9% 34.8% 

投资损失 -173  -177  -180  -182   流动比率 2.34  2.62  2.87  3.15  

营运资金变动 30  -120  308  248   速动比率 1.55  1.78  2.08  2.39  

其他经营现金

流 

1317  1559  1515  1990   营运能力     

投资活动现金

流 

-1163  311  314  316   总资产周转率 0.48  0.43  0.44  0.44  

资本支出 -150  -10  -10  -10   应收账款周转率 151.57  116.64  104.21  121.13  

长期投资 -1185  0  0  0   存货款周转率 6.72  6.12  6.58  6.46  

其他投资现金

流 

172  321  324  326   每股指标（元）     

筹资活动现金

流 

-436  0  0  0   每股收益(最新摊

薄) 

1.16  1.25  1.56  1.89  

短期借款 -20  0  0  0   每股经营现金流

(最新摊薄) 

1.04  0.91  1.56  1.84  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新

摊薄) 

5.74  7.00  8.56  10.45  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 -1  0  0  0   P/E 28.15  45.73  36.77  30.33  

其他筹资现金

流 

-415  0  0  0   P/B 5.70  8.20  6.70  5.49  

现金净增加额 -292  1455  2266  2621    EV/EBITDA 23.24  40.08  29.93  23.28  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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分析师与研究助理简介 

分析师 文献：华安证券食品饮料首席分析师，十二年食品饮料研究经验。 

联系人 姚启璠：华安证券食品饮料研究员，三年研究经验，重点覆盖白酒板块。 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信

息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供

参考。本人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式的

补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源

于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证，据此投资，责任
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投资评级说明 

以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;  

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 


