
 

 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

  

 

食品饮料 

报告原因：年报点评 

 

今世缘（603369.SH）              维持评级 

业绩逐季改善，略超前期指引                          买入 

2021 年 4 月 20 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布财报称，2020 年净利润 15.67 亿元，同比增长 7.46%；营业

收入 51.19 亿元，同比增长 5.12%；基本每股收益 1.249 元，同比增长

7.46%。 

事件点评 

 业绩略超此前业绩预告指引。公司 2020 年实现营业收入 51.19 亿元，

同比增长 5.12%，归母净利润 15.67 亿，同比增长 7.46%，业绩略超此

前业绩预告指引，其中 2020Q4 实现 9.27 亿元，同比+22.24%，归母净

利润 2.53 亿元，同比+54.28%，逐季环比改善。1）分产品来看， 2020 

年度，公司按照既定目标策略稳步推进，产品结构进一步优化，2020

年公司特 A+类/特 A 类/A 类/B 类/C 类/D 类产品营业收入分别同比增

长 13.0%/-1.7%/-19.3%/-5.2%/-8.6%/-25.0%，其中“特 A+类”，占公司

收入比重也进一步提高，达到 60%。2）分区域来看，苏中、盐城、

淮海地区增速较快，2020 年淮安/南京/苏南/苏中/盐城/淮海大区/省外

分别实现营业收入 10.77/13.17/6.43/6.54/6.58/4.18/3.29 亿元，同比

+2.2%/+3.5%/+1.2%/+9.4%/+6.1%/+15.6%/+6.2%。此外，2020 年公司

继续加大全国布局，全年省内/省外经销商分别净增 70 家和 123 家。 

 毛利下降，投资收益驱动净利率增加。公司 20 年销售净利率为 30.61%，

同比增加 0.67pct，具体来看：1）2020 年度销售毛利率为 71.12%，同

比减少 1.67pct；2） 2020 年度销售期间费用率 21.60%，同比增加 0.57 

pct，其中销售费用率为 17.09%，同比减少 0.41pct；管理费用率 4.91%，

同比增加 0.37pct；财务费用率为-0.41%，同比增加 0.61pct，主要系取

得的利息收入减少及支付的贷款利息增加所致。此外， 2020 年公司

投资收益 2.97 亿，同比增加 1.24 亿。 

 公司发展战略清晰，2021 年增长目标稳健。 2021 年，是公司全面开

启“发展高质量，酒缘新跨越”的起步之年。根据市场形势、公司战

略目标及 2020 年经营绩效情况，2021 年营收目标 59 亿元，争取 66 

亿元；净利润目标 18 亿元，争取 19 亿元， 2025 年努力实现营收

过百亿，争取 150 亿元。我们认为公司战略目标明确，2021 年增长目

标稳健。公司坚决打好“四大战役”，培育市场增长动能，来扩大市场

份额，以“国缘 V 系攻坚战”培育增长极，以“国缘开系提升战”夯
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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。 

投资建议 

 公司 2020 年顺利收官，2021 年增长目标稳健，我们认为公司发展目

标明确，未来通过深耕省内市场，不断拓展省外市场，公司有望持续

增长。预计 2021-2023 年公司归母净利润为 19.29 亿、23.49 亿、28.32

亿，EPS 分别为 1.54 元、1.87 元、2.26 元，对应当前股价，PE 分别为

35 倍、29 倍、24 倍。维持 “买入”评级。 

存在风险  

 食品安全风险、宏观经济下行导致高端酒价格大幅下跌风险、疫情发

展超预期，省内市场竞争风险 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8,417  11,682  16,355  23,839  

 

营业收入 5,122  6,315  7,660  9,292  

  现金 3,402  7,674  12,286  20,029  

 

营业成本 1,479  1,705  2,076  2,499  

  应收账款 44  78  78  97  

 

营业税金及附加 892  1,099  1,334  1,618  

  其他应收款 15  19  23  28  

 

销售费用 875  1,086  1,310  1,580  

  预付账款 7  6  6  (4) 

 

管理费用 229  265  314  372  

  存货 2,604  2,806  3,412  4,109  

 

财务费用 (21) (66) (134) (230) 

  其他流动资产 2,345  1,099  550  (418) 

 

资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 3,434  3,160  2,699  1,139  

 

公允价值变动收益 147  180  200  150  

  长期投资 19  15  17  17  

 

投资净收益 297  173  173  173  

  固定资产 1,013  949  885  821  

 

营业利润 2,092  2,578  3,134  3,776  

  无形资产 172  160  150  140  

 

营业外收入 7  2  2  2  

 其他非流动资产 2,229  2,035  1,647  161  

 

营业外支出 18  14  12  12  

资产总计 11,851  14,842  19,053  24,978  

 

利润总额 2,082  2,566  3,124  3,766  

流动负债 3,471  5,162  7,711  11,666  

 

所得税 515  636  775  934  

  短期借款 362  336  293  221  

 

净利润 1,567  1,929  2,349  2,832  

  应付账款 390  316  414  540  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 2,719  4,510  7,005  10,905  

 

归属母公司净利润 1,567  1,929  2,349  2,832  

非流动负债 113  74  97  109  

 

EBITDA 2,198  2,588  3,074  3,620  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 1.25  1.54  1.87  2.26  

 其他非流动负债 113  74  97  109  

      负债合计 3,584  5,236  7,808  11,775  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  0  0  0  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 1,255  1,255  1,255  1,255  

 

成长能力 

      资本公积 717  717  717  717  

 

营业收入 5.09% 23.30% 21.30% 21.30% 

  留存收益 6,274  7,635  9,274  11,232  

 

营业利润 7.23% 23.19% 21.57% 20.49% 

归属母公司股东权

益 8,267  9,606  11,245  13,203  

 

归属于母公司净利润 7.46% 23.13% 21.74% 20.56% 

负债和股东权益 11,851  14,842  19,053  24,978  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 71.13% 73.00% 72.90% 73.10% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 30.59% 30.55% 30.66% 30.48% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 18.95% 20.09% 20.89% 21.45% 

经营活动现金流 1,119  4,262  5,751  8,314  

 

ROIC(%) 168.88% 140.28% 435.41% -114.27% 

  净利润 1,567  1,929  2,349  2,832  

 

偿债能力 

      折旧摊销 111  76  75  74  

 

资产负债率(%) 30.24% 35.28% 40.98% 47.14% 

  财务费用 7  (66) (134) (230) 

 

净负债比率(%) -6.60% -46.35% -65.69% -94.78% 

  投资损失 (297) (173) (173) (173) 

 

流动比率 2.43  2.26  2.12  2.04  

营运资金变动 1,726  2,316  3,434  5,660  

 

速动比率 1.67  1.72  1.68  1.69  

 其他经营现金流 (1,995) 180  200  150  

 

营运能力 

    投资活动现金流 840  794  (320) 295  

 

总资产周转率 0.47  0.47  0.45  0.42  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 167.20  142.79  133.57  149.33  

  长期投资 (4) 4  (1) (0) 

 

应付账款周转率 17.45  17.90  21.00  19.49  

 其他投资现金流 844  789  (318) 295  

 

每股指标（元） 
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筹资活动现金流 (159) (529) (619) (716) 

 

每股收益(最新摊薄) 1.25  1.54  1.87  2.26  

  短期借款 362  (26) (43) (72) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.89  3.40  4.58  6.63  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 6.59  7.66  8.96  10.52  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  

 

P/E 43.6  35.4  29.1  24.1  

 其他筹资现金流 (521) (503) (576) (644) 

 

P/B 8.3  7.1  6.1  5.2  

现金净增加额 1,800  4,527  4,812  7,892    EV/EBITDA 29.60  22.88  17.80  13.49  
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。

其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针
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——股票投资评级标准：  
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减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 
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