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今世缘（603369.SH） 

业绩符合预期，十四五稳中求进 

事件：公司发布 2020 年报。2020 年公司实现营收 51.22 亿，同增 5.1%；归母净利润 15.67

亿元，同增 7.5%，业绩表现略快于预告（收入同增 4.7%，归母净利润同增 6.3%）。单季度

来看，Q4 公司实现营收 9.27 亿元，同增 22.2%，实现归母净利润 2.53 亿元，同增 54.28%，

Q4 投资收益 1.54 元，同比增加 0.94 亿元。同时，公司收入全年目标不变，保底目标 59 亿元，

力争 66 亿元；净利润保底 18 亿元，力争 19 亿元。 

国缘占比提升，淮海大区领跑。分产品来看，公司特 A+类产品实现收入 30.69 亿元，在疫情

影响下仍有 13.0%的增速，占比进一步提升，其中国缘占比提升至 75%左右（2020Q1-4 占比

分别为 70%/74%/76%/75%），V 系列实现收入约 2.6 亿元，销售口径约 5 亿。分地区来看，

公司淮海大区表现最佳，实现收入 4.18 亿元，同增 15.6%；苏南地区收入同比持平微增，但

新招商数量领跑，2020 年新增经销商 39 家，省内最多，培育高端市场；省外公司稳扎稳打，

稳步扩张，实现收入 3.29 亿元，同增 6.2%，净增加 123 家经销商。此外，Q4 现金流增速慢

于营收增速，主要系疫情二次反复年底部分经销商打款犹豫，1 月市场回暖打款积极，现金流

有错位。 

产品结构叠加投资收益带动盈利能力提升。毛利率方面，公司 2020 年毛利率 71.1%，同降

1.7pcts，其中 Q4 毛利率同降 6.0pcts，主要系：1）新会计准则影响，净收入记报表同时运输

费用从销售费用转为成本；2）四季度计提货折较多。费用率方面，公司全年销售/管理费用率

保持稳定，分别同比-0.4pct/+0.2pct。同时，2020 年投资净收益 2.96 亿元，占营业利润的比

例上升至 14%，同比提升 5.3pcts，投资收益增加主要系股权投资退出和交易性金融资产处置。

若剔除投资收益影响，公司净利润 13.44 亿元，同比小幅增长。整体来看，在公司产品结构的

提升和投资收益共同拉动下，公司盈利能力稳步提升，2020 年净利率 30.6%，同比提升 0.7pct。 

五大理念四大战役，实现“十四五”高质量开局。2021 年是公司全面开启“发展高质量，酒

缘新跨越”的起步之年。公司制定了 2021 年营收 59 亿元，争取 66 亿元；净利润 18 亿元，

争取 19 亿元的目标，以“国缘 V 系攻坚战”培育增长极，以“国缘开系提升战”夯实基本盘，

以“今世缘品牌激活战”打造大单品，以“省外市场突破战”拓展新天地为四大战役。具体来

看，我们认为，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。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。展望未

来，随着公司主力产品的区域拓张和高端 V 系列的迭代升级，新五年高增目标仍有望稳步推进。 

盈利预测及投资建议：略上调 2021-2022 年归母净利润预测为 20.02/24.12 亿元，同增

27.8%/20.5%，引入 2023 年归母净利润预测为 28.66 亿元，目前股价对应 2021-2023 年 PE

分别为 33/27/23 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，维持目标

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,870 5,119 6,491 7,778 9,167 

增长率 yoy（%） 30.3 5.1 26.8 19.8 17.9 

归母净利润（百万元） 1,458 1,567 2,002 2,412 2,866 

增长率 yoy（%） 

 

 

26.7 7.5 27.8 20.5 18.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.16 1.25 1.60 1.92 2.28 

净资产收益率（%） 20.2 19.0 19.5 19.7 19.6 

P/E（倍） 45.3 42.2 33.0 27.4 23.1 

P/B（倍） 9.2 8.0 6.4 5.4 4.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 16 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6491 8417 11788 12513 16400  营业收入 4870 5119 6491 7778 9167 

现金 1607 3402 6215 6565 9803  营业成本 1325 1479 1777 2058 2366 

应收票据及应收账款 32 29 49 45 65  营业税金及附加 881 892 1131 1355 1597 

其他应收款 14 15 22 23 29  营业费用 853 875 1103 1307 1513 

预付账款 24 7 32 14 40  管理费用 207 229 290 334 385 

存货 2151 2604 3111 3506 4102  研发费用 14 22 28 34 40 

其他流动资产 2663 2361 2361 2361 2361  财务费用 -50 -21 -107 -151 -202 

非流动资产 3571 3434 3726 3958 4176  资产减值损失 0 0 1 13 4 

长期投资 15 19 24 28 32  其他收益 18 12 14 13 13 

固定资产 1026 1013 1347 1607 1844  公允价值变动收益 144 147 147 147 147 

无形资产 129 172 161 155 152  投资净收益 173 297 250 230 200 

其他非流动资产 2401 2229 2194 2168 2147  资产处置收益 -0 -7 0 0 0 

资产总计 10062 11851 15513 16470 20575  营业利润 1951 2092 2678 3218 3824 

流动负债 2778 3471 5131 4127 5852  营业外收入 3 7 7 7 7 

短期借款 0 362 362 362 362  营业外支出 13 18 18 18 18 

应付票据及应付账款 276 524 438 676 605  利润总额 1942 2082 2668 3207 3814 

其他流动负债 2501 2585 4331 3090 4886  所得税 484 515 666 795 948 

非流动负债 78 113 113 113 113  净利润 1458 1567 2002 2412 2866 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 -0 -0 -0 

其他非流动负债 78 113 113 113 113  归属母公司净利润 1458 1567 2002 2412 2866 

负债合计 2856 3584 5244 4240 5965  EBITDA 1997 2113 2662 3189 3774 

少数股东权益 0 0 -0 -0 -0  EPS（元） 1.16 1.25 1.60 1.92 2.28 

股本 1255 1255 1255 1255 1255        

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

留存收益 5222 6274 7676 9260 11155  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 7206 8267 10270 12231 14611  成长能力      

负债和股东权益 10062 11851 15513 16470 20575  营业收入(%) 30.3 5.1 26.8 19.8 17.9 

       营业利润(%) 28.7 7.2 28.0 20.2 18.8 

       归属于母公司净利润(%) 26.7 7.5 27.8 20.5 18.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 72.8 71.1 72.6 73.5 74.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 29.9 30.6 30.8 31.0 31.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 20.2 19.0 19.5 19.7 19.6 

经营活动现金流 1307 1119 2718 656 3578  ROIC(%) 19.7 17.4 18.0 18.1 18.0 

净利润 1458 1567 2002 2412 2866  偿债能力      

折旧摊销 104 111 117 151 184  资产负债率(%) 28.4 30.2 33.8 25.7 29.0 

财务费用 -50 -21 -107 -151 -202  净负债比率(%) -22.2 -36.7 -56.9 -50.7 -64.6 

投资损失 -173 -297 -250 -230 -200  流动比率 2.3 2.4 2.3 3.0 2.8 

营运资金变动 30 -168 1103 -1379 1076  速动比率 1.5 1.7 1.7 2.2 2.1 

其他经营现金流 -61 -73 -147 -147 -147  营运能力      

投资活动现金流 -1163 840 -11 -6 -55  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 150 395 287 228 214  应收账款周转率 106.6 167.1 167.1 167.1 167.1 

长期投资 -1185 948 -4 -4 -4  应付账款周转率 5.0 3.7 3.7 3.7 3.7 

其他投资现金流 -2198 2184 272 218 155  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -436 -159 107 -301 -285  每股收益(最新摊薄) 1.16 1.25 1.60 1.92 2.28 

短期借款 -20 362 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.04 0.89 2.17 0.52 2.85 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.74 6.59 8.19 9.75 11.65 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1 0 0 0 0  P/E 45.3 42.2 33.0 27.4 23.1 

其他筹资现金流 -415 -521 107 -301 -285  P/B 9.2 8.0 6.4 5.4 4.5 

现金净增加额 -292 1799 2813 350 3239  EV/EBITDA 31.0 28.7 21.8 18.1 14.4 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 16 日收盘价  
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