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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

今世缘一季报点评：特 A+类产品高增，开年势头良好 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 一季报，实现营业收入、归母净利润、扣非归母

净利润分别为 23.97、8.05、8.03 亿元，同比增长 35%、39%、38%，

较 19Q1 分别增长 23%、26%、26%，收入利润增速符合预期。 

 

财务分析：20Q1 现金回款 21.19 亿同比增速+110%，应收账款及票据

0.41 亿元，同比-39%环比+43%，合同负债 4.82 亿元，同比+65%，存

货 24.39 亿元，同比+25%环比-6%，报表质量良好。 

 

收入分析：产品结构持续升级，省外扩张持续推进 

 

21Q1 公司实现营收 23.97 亿/yoy+35.35%，其中：1）产品：300 元以

上特 A+类 15.5 亿/yoy+57%，拉动公司整体收入增速步入三字头增长，

也拉动了特 A+类占比提升 0.55pct 至 65.6%，其他价位段产品增速均

在 10%以下，其中 D类下滑。21Q1 与 19Q1 比较整体增长 23%，其中特

A+类增长 51%，其他均负增长。2）市场：省内省外占比为 92.7%vs7.3%，

省外 1.7 亿/yoy+67%、省内 22 亿/+33%，其中苏南大区、淮海大区增

速最快，分别同比+69%、68%，大本营淮安大区增速平稳。3）渠道：

Q1 经销商减少 16 家至 932 家，主要是省外，减少了 14家。 

 

利润分析：会计因素影响表观，净利率同比提升 

 

21Q1 毛利率 73.26%，同比+0.05pct，主要原因是：1）会计准则调整，

运输费用计入成本；2）会计准则调整，促销返利不再计入费用、直接

冲减收入；3）产品结构提升带来毛利率提升。税率 16.06%，同比下

降 0.08pct，与去年基本持平。销售费用率 11.8%，同比-0.6pct，主

要是会计准则变更影响。Q1 净利率 33.6%，同比提升 0.8pct。 

 

21 年展望： 全年有望实现目标上限，打响四大战役看好四开发展 

 

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，考虑到 21Q1 增速，后三个季度收入、净

利润增速分别为 27%/11%（上限）、4%/0.8%（下限）。 

 

我们认为公司有望达到目标上限，主要是 21年作为十四五规划的开局

 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) 68,295/68,295 

12 个月最高/最低(元) 66.48/32.60 
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之年，是公司全国化战略迈进跨越式发展的起步之年，随着公司打响

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，

品牌、产品、区域有望协调发展，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%，对未来五年公司战略清晰，即： 

 

（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。 

 

（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 元次高端价
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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 21%、22%、18%，EPS

分别为 1.51、1.85、2.19 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 2022 年业绩给 36 倍 PE、维持目标价 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  1899  2317  2743  

增长率（%） 7% 21% 22% 18% 

摊薄每股收益(元) 1.25 1.51 1.85 2.19 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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