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今世缘（603369.SH） 

稳中求进，业绩符合预期 

事件：公司发布 2020 年度业绩预告。2020 年预计实现营业收入 51 亿元，同比

增长 4.7%左右，归母净利润 15.5 亿元左右，同比增长 6.3%左右，归母扣非净利

润 15.4 亿元左右，同比增长 7%左右；单季度来看，2020Q4 实现营业总收入 9.05

亿元，同比增长 19.4%；实现归母净利润 2.37 亿元，同比增长 44.5%，扣非归母

净利润 2.38 亿元，同增 43.4%，基本符合预期。 

业绩符合预期，产品结构持续优化。公司全年收入和业绩增速如期呈现了前低后

高的局面，下半年环比逐季提速。全年来看，公司把握“543”酒缘大业发展方向，

全力聚焦白酒主业，加速构建品牌全国化新格局，深化“五力工程”，“品牌+渠

道”双驱动营销体系建设成效明显，市场份额不断拓展，产品销售收入稳步增长。

其中，公司“特 A+类”产品动销良性，收入增速超过 13%，占公司收入比重也

进一步提高，已达 60%，同比提升 4.0pcts。 

消费升级行在途中，400 元以上价格带有望放量。白酒行业价盘整体走高，地产

酒主要消费价格带有望跃迁式升级，顺周期中公司积极挺价， 2020 年 12 月中旬

发布调整四开价格体系通知，预计 2021 年 1-3 月，每月 1 日起按 10 元/瓶上调

出厂价。近期经销商调研反馈，1 月公司对四开的换包装升级阶段性落地，预计后

续价格进一步上行至 500 元左右，考虑到洋河 M3 红线价格为 460 元左右，有望

与竞品实现错位竞争。同时，在春节旺季和四开升级提价的预期下，经销商普遍

打款积极，信心依旧充足。 

目标稳中求进，开系谋求升级，V 系接力增长。公司三大品类有望协同发展，开

系通过实行配额管理，促进控价分利落地，实现量价齐升；V 系承接省内消费升

级，V9 树品牌形象，V6 做战略储备，V3 战术放量；今世缘典藏协同发力。从区

域来看来看，公司省外有望实现战略突破，以长三角为核心，全国化进程有望加

快。 

盈利预测及投资建议：维持 2020-2022 年净利润预测为 15.51/18.86/22.89 亿元，

同增 6.3%/21.6%/21.3%，EPS 为 1.24/1.50/1.82 元，目前股价对应 2020-2022

年 PE 分别为 46/38/31 倍。我们认为公司产品结构较优，看好公司主力产品的发

展空间，上调目标价至 68 元，对应 2021 年 PE 约 45X，维持“买入”评级。 

 风险提示：省内市场竞争加剧；高端产品推广不及预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,736 4,870 5,098 6,108 7,261 

增长率 yoy（%） 26.6 30.3 4.7 19.8 18.9 

归母净利润（百万元） 1,151 1,458 1,551 1,886 2,289 

增长率 yoy（%） 

 

 

28.4 26.7 6.3 21.6 21.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.92 1.16 1.24 1.50 1.82 

净资产收益率（%） 18.8 20.2 17.7 18.1 18.4 

P/E（倍） 62.5 49.4 46.4 38.1 31.4 

P/B（倍） 11.8 10.0 8.2 6.9 5.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 饮料制造 

前次评级 买入 

最新收盘价 57.36 

总市值(百万元) 71,958.12 

总股本(百万股) 1,254.50 

其中自由流通股(%) 100.00 

30 日日均成交量(百万股) 12.73 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   符蓉 

执业证书编号：S0680519070001 

邮箱：furong@gszq.com 

分析师   杨传忻 

执业证书编号：S0680520080003 

邮箱：yangchuanxin@gszq.com  

 相关研究 

1、《今世缘（603369.SH）：疫情影响逐渐消除，营收回

归快车道》2020-10-31 

2、《今世缘（603369.SH）：国缘占比持续提升，高端 V

系列表现亮眼》2020-08-08 

3、《今世缘（603369.SH）：增长目标显信心，产品结构

再提升》2020-04-30 
 

 

-48%
-32%
-16%

0%
16%
32%
48%
64%
80%
96%

112%

2020-01 2020-05 2020-09 2021-01

今世缘 沪深300



 2021 年 01 月 18 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

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 8036 10236 12152  营业收入 3736 4870 5098 6108 7261 

现金 1887 1607 3156 4642 6454  营业成本 1014 1325 1378 1596 1848 

应收票据及应收账款 59 32 64 51 85  营业税金及附加 632 881 867 1038 1234 

其他应收款 12 14 13 19 20  营业费用 586 853 866 1012 1195 

预付账款 7 24 9 30 16  管理费用 173 207 234 263 291 

存货 1968 2151 2131 2831 2914  研发费用 14 14 9 13 19 

其他流动资产 2288 2663 2663 2663 2663  财务费用 -25 -50 -61 -102 -149 

非流动资产 2366 3571 3537 3717 3913  资产减值损失 25 0 0 0 0 

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

固定资产 764 1026 1022 1197 1381  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 174 173 232 200 200 

其他非流动资产 1485 2401 2389 2409 2435  资产处置收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 8588 10062 11573 13953 16065  营业利润 1516 1951 2053 2500 3036 

流动负债 2462 2778 2738 3474 3540  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 251 276 272 363 372  利润总额 1525 1942 2068 2515 3047 

其他流动负债 2191 2501 2466 3110 3168  所得税 374 484 518 630 758 

非流动负债 17 78 78 78 78  净利润 1151 1458 1550 1886 2289 

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 1551 1886 2289 

负债合计 2479 2856 2816 3552 3618  EBITDA 1558 1997 2097 2513 3017 

少数股东权益 14 0 -1 -1 -1  EPS（元） 0.92 1.16 1.24 1.50 1.82 

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 6307 7717 9483  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 6095 7206 8757 10402 12448  成长能力      

负债和股东权益 8588 10062 11573 13953 16065  营业收入(%) 26.6 30.3 4.7 19.8 18.9 

       营业利润(%) 25.5 28.7 5.2 21.8 21.4 

       归属于母公司净利润(%) 28.4 26.7 6.3 21.6 21.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 72.9 72.8 73.0 73.9 74.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 30.8 29.9 30.4 30.9 31.5 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 18.8 20.2 17.7 18.1 18.4 

经营活动现金流 1121 1307 1322 1719 2038  ROIC(%) 18.1 19.7 17.1 17.3 17.4 

净利润 1151 1458 1550 1886 2289  偿债能力      

折旧摊销 88 104 100 115 137  资产负债率(%) 28.9 28.4 24.3 25.5 22.5 

财务费用 -25 -50 -61 -102 -149  净负债比率(%) -30.4 -22.2 -36.0 -44.6 -51.8 

投资损失 -174 -173 -232 -200 -200  流动比率 2.5 2.3 2.9 2.9 3.4 

营运资金变动 40 30 -36 21 -38  速动比率 0.9 1.5 2.1 2.1 2.6 

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 166 -94 -133  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 205 150 -38 176 192  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 123 78 55  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -295 -436 61 -139 -93  每股收益(最新摊薄) 0.92 1.16 1.24 1.50 1.82 

短期借款 20 -20 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 1.04 1.05 1.37 1.62 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.86 5.74 6.98 8.29 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 62.5 49.4 46.4 38.1 31.4 

其他筹资现金流 -315 -415 61 -139 -93  P/B 11.8 10.0 8.2 6.9 5.8 

现金净增加额 598 -292 1549 1486 1812  EV/EBITDA 44.8 33.9 31.6 25.8 20.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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