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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

今世缘年报点评：产品升级持续推进，展望公司十四五发展 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年年报，实现营业收入、归母净利润、扣非归母

净利润分别为 51.22、15.67、15.58 亿元，同比增长 5.09%、7.46%、

8.30%。其中 Q4 实现营收、归母净利润、扣非归母净利润分别为 9.27、

2.53、2.55 亿元，同比增长 22.24%、54.28%、64.64%。收入、利润均

略高于之前业绩快报。 

 

公司制定 2021 年计划，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。 

 

收入分析：产品结构持续升级，省外扩张持续推进 

 

2020年公司实现营收51.22亿元，同比+5.09%（Q1：-9.42%；Q2：+3.76%；

Q3：+20.99%；Q4：+22.24%），公司增速逐季改善。 

1）产品：300 元以上的“特 A+类”产品增速良好，同比增长 13%，占

比从 56%进一步提升至 60%，特 A+类各季增速均好于公司整体增速，

特 A 类以上产品占比从 87%提升至 89%，产品结构历史最优。2020 年

国缘品牌销售占比超过 75%，V系销售增长 50%；今世缘 D20 全国一体

化运作初见成效，D30 布局有序推进。 

2）市场：公司省内、省外占比分别为 93%和 6.4%，省外占比略有提

升。公司省内收入 47.67 亿元（同增 4.97%），省外 3.29 亿元（同增

6.71%），省内淮海大区表现突出，增长 15.6%，苏中、盐城表现次之，

分别增长 9.4%和 6%，大本营淮安大区增速平稳； 

3）渠道：公司经销商从 755 增加至 948 家（+193 家），其中省内从

330 增加至 400 家（+70 家），省外从 425 增加至 548 家（+123 家）。 

 

利润分析：会计准则变更及促销力度加强，毛利率有所下行 

 

2020 年公司实现归母净利润 15.67 亿元，同比增长 7.46%（Q1：-9.52%；

Q2：+1.91%；Q3：+32.70%；Q4：+54.28%），毛利率 71.12%，同比下

降 1.7pct，其中 Q4毛利率 68.54%，同比下降 6pct，主要原因是：1）

2020 年公司加大对经销商的整体支持力度，让价兑付冲减收入；2）

会计准则调整，运输费用计入成本；3）会计准则调整，促销返利不再

计入费用直接冲减收入。全年净利率 30.61%，同比提升 0.67pct，其

中 Q1、Q2 净利率略有下滑，Q3、Q4 逐步提升，主要是上半年疫情下

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,254/1,254 

总市值/流通(百万元) 65,786/65,786 

12 个月最高/最低(元) 66.48/32.29 
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促销增加，下半年高毛利产品销售良好带动毛利率提升，其中 Q4净利

率 27.36%，同比提升 5.72pct，主要是投资收益大幅增加（同比增加

1亿）。 

 

21 年展望： 打响四大战役，看好四开发展 

 

短期来看，目前根据渠道反馈，今世缘今年的回款显著优于去年同期，

走货情况良好。国缘四开锚定 400 以上增速最快的次高端价格带，预

计 4月底 5月初升级产品上市，当前老产品 1.5 个月库存正逐步去化。

V 系列锚定 600-800 元蓝海价格带，积极培育大单品系列，量价齐升

趋势明显。 

 

展望全年，2021 年作为十四五规划的开局之年，是公司全国化战略迈

进跨越式发展的起步之年，公司要全面打响四大战役，即 V系攻坚战、

K 系提升战、典藏激活战、省外突破战，促进品牌、产品、区域协调

发展，同时做好全国化布局，即坚持省内省外一盘棋的全局思维，采

取分产品系运作模式。费用投放上，作为十四五开局之间，公司费用

投放有望加大保障收入增长。 

 

中长期展望：十四五规划清晰，看好公司长远发展 

 

公司规划 2025 年努力实现营收百亿，争取 150 亿元，对应年化增速为

15%和 25%，2021 年营收目标 59亿元左右，争取 66亿元，对应增速为

15%和 30%，净利润目标 18亿争取 19亿，对未来五年及开局之年，公

司战略清晰。根据公司回上交所函分析： 

 

（1）量增驱动、价增略小：2025 年目标 100 亿、争取 150 亿元，年

化增速 15%、25%，销售成品酒分别为 6万吨、9万吨，较 19年分别增

长 90%、185%，折合吨价均为 16.67 万元/吨，较 19 年增长 8.8%。目

标拆分表面看主要是由量驱动，价贡献较小，主要是公司销量目标是

从包装产能保障角度出发，出现一定放大效应，公司依旧把改善产品

结构作为努力方向。 

  

（2）侧重 V 系 K 系发展：V 系从 20 年的 2.6 亿提高至 20 亿，CAGR

为 50%；K 系从 30 亿提高至 55 亿，CAGR 为 13%；今世缘系列从 11.7

亿提高至 19 亿元，CAGR 为 10%。未来五年公司看好酱酒和次高端的发

展，加大 V系和今世缘系列 D20/D30 的布局，而 K系大单品出于审慎

原则考虑规划里年化增速相对谨慎，但公司定调成长期、所处扩容次

高端，实际规划显然会更高。 
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（3）五年后省外占比 20%：省外市场从 20年的 3.6 亿、占比 7%提高

至 20 亿元、占比 20%，CAGR 为 41%，省内市场从 47.4 亿元提高至 80

亿元，CAGR 为 11%。未来五年 v 系列做好省内外高端市场推进，国缘

做好省内外同步提高市场份额，今世缘提档升级。 

 

我们认为未来五年行业产销预计继续下降，品牌集中度持续提升，同

时酱酒风头正劲，进入明显的上升期。行业进入下半场淘汰赛，抓住

酱酒品类及次高端升级机会的企业有望实现弯道超车。公司储备的国

缘 V9，开创了中国清雅酱香白酒新品类；同时公司国缘四开升级提档，

卡位 500 元次高端价格带，今世缘典藏 D30 升级，加快进入次高端赛

道，将有望受益于未来次高端价格带升级。同时根据公司十四五规划，

随着省内省外开拓力度加大，费用投放前期将有所增长，利润略有承

压。 

 

盈利预测：短期来看，公司四开产品升级换代，卡位 500 元此高端价

位带，有望受益于省内消费升级。长期看，公司产品结构持续提升，V

系列的逐步放量将为公司成长注入新动能，此外公司将进一步开拓无

锡、苏州等相对薄弱的市场，在省内的优势有望持续扩大，同时加强

省外市场开拓力度，全国化布局不断推进，随着市场开拓力度加大，

前期费用投放规划增加、利润承压。我们预测公司 2021-2023 年的收

入增速分别为 25%、20%、18%；净利润增速分别为 19%、22%、18%，EPS

分别为 1.49、1.82、2.15 元/股。综合白酒行业当前估值、考虑到区

域龙头特征，我们按照 2021 年业绩给 45 倍 PE、目标价 67 元，维持

公司“买入”评级。 

 

风险提示：省内竞争加剧，公司出现重大管理瑕疵；宏观经济发生较

大的波动，白酒消费有大幅下滑等。 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2020 

2013 

2021A 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5122  6402  7682  9065  

增长率（%） 5% 25% 20% 18% 

净利润(百万元) 1567  1869  2282  2702  

增长率（%） 7% 19% 22% 18% 

摊薄每股收益(元) 1.25 1.49 1.82 2.15 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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