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[Table_Stock]  

 

603369.SH 

买入 
原评级: 未有评级 

市场价格:人民币 53.64 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 今世缘深度报告  
[Table_PicQuote] 

股价表现 

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (10.4) 4.1 (12.8) 50.8 

相对上证指数 (10.0) 2.0 (8.3) 29.2 

 
 

发行股数 (百万) 1,255 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 67,291 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 531 

净负债比率 (%)(2021E) (27) 

主要股东(%)  

今世缘集团有限公司 45 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 5月 14日收市价为标准 
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[Table_Title]  

今世缘 

产品快速升级，省内深度下沉，五年目标高增 
 
[Table_Summary]  今世缘为苏酒龙头之一，国有控股但机制灵活。产品快速升级，速度领先行
业。充分享受次高端扩容。省内市占率仍有较大提升空间，省外市场有望实
现突破。首次覆盖给予买入评级。 
支撑评级的要点 
 苏酒龙头之一，国有控股但机制灵活。（1）今世缘为苏酒龙头之一，具

备名酒基因，前身为高沟酒厂，为江苏“三沟一河”的代表之一。（2）
激励机制不断完善，内生动力充分 。公司治理结构为国有控股，经营层
参股，员工及高管合计持股比例超过 15%。（3）核心管理团队对行业认
知深刻，善于把握行业发展趋势，产品及渠道优先布局。 

 产品快速升级，速度领先行业，充分享受次高端扩容。（1）江苏省经
济发达，人均消费水平高，消费升级走在全国前列。本轮白酒周期，省
内主流消费价格带升级至 300 元以上，而今世缘出厂价在 300 元以上的
产品占比已超过 60%。（2）公司现拥有高沟、今世缘、国缘三大品牌，
分别覆盖低档、中档、高档价格带。国缘开系仍为公司第一规模品系，
收入占比过半，而国缘 V系有望接棒开系成为新的增长点。根据公司五
年战略规划纲要，公司规划 20-25 年，国缘 V 系、开系、今世缘品牌收
入 CAGR分别为 50%、13%、10%。（3）省内 400-500元价格带名酒销售
规模在 10亿以上的主要集中在洋河梦 3、国缘开系及剑南春等，竞争格
局相对简单。此外，公司大单品国缘四开刚完成升级换代，省内品牌势
能已形成，目前还处于成长期。 （4）国缘 V系为 700元以上价格带，内
部裂变为 V3、V6、V9，V3 与梦 6+将共同享受江苏次高端价格带扩容，
成为省内 700元左右价格带大单品。目前 V3渠道利润较高，省内布局还
未完成，未来还有较大提升空间。国缘 V9为清雅酱香白酒，价格定位向
白酒第一梯队看齐，我们认为公司将借着酱酒热度，抓住省内超高端机
会，未来有望成为产品线的重要补充。  

 省内市占率仍有较大提升空间，省外市场有望实现突破。（1）我们判
断江苏省内白酒规模在 500 亿左右，其中洋河、今世缘的市占率分别为
30%、10%。南京、淮安、盐城是公司在省内的强势市场，其中省会城市
南京市场 16至 20年 CAGR为 39%。我们认为公司在省内的销售已经形成
了良性循环，主要体现在价盘稳、库存低、动销快，随着品牌势能的不
断提升，公司在省内薄弱区域未来还有很大的提升空间。（2）省外目前
还处于开发期，区域品牌拓展省外市场有难度，但是公司十四五规划实
施路径清晰，为省外突破带来想象空间。 

估值 
 公司作为次高端名酒，内部激励有望不断推进，产品结构优异，省内提

升空间大，仍有较大的向上空间，且具备估值优势。预计 21 至 23 年公
司 EPS分别为 1.54、1.94、2.36元/股，对应 PE分别为 34.9X、27.7X、22.7X。
首次覆盖给予买入评级。 

评级面临的主要风险 
 省内受竞品挤压，产品销售不及预期，渠道库存积压。省外拓展不及预

期，未能顺利完成此前规划。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 4,874 5,122 6,431 7,695 9,075 

变动 (%) 30 5 26 20 18 

净利润 (人民币 百万) 1,458 1,567 1,929 2,430 2,963 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.162 1.249 1.537 1.936 2.361 

变动 (%) 26.7 7.5 23.1 26.0 21.9 

全面摊薄市盈率(倍) 46.2 43.0 34.9 27.7 22.7 

价格/每股现金流量(倍) 29.9 35.2 88.6 24.2 21.0 

每股现金流量 (人民币) 1.79 1.53 0.61 2.21 2.55 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 36.1 33.9 27.8 21.1 16.6 

每股股息 (人民币) 0.331 0.415 0.461 0.581 0.673 

股息率(%) 0.6 0.8 0.9 1.1 1.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测
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历史沿革 ：苏酒龙头之一，具备名酒基因  

今世缘为苏酒龙头之一，具备名酒基因。今世缘坐落于江苏省涟水县高沟镇，前身为高沟酒厂，为

江苏“三沟一河”（双沟、汤沟、高沟及洋河）的代表之一。公司成立于 1997年 12月，由涟水县商

业贸易总公司与江苏省涟水制药厂出资设立。2005 年，公司国有股权划转，改制为国有控股，实际

控制人为涟水县人民政府。公司不断完善治理机制，经营业绩逐年向好，2014 年 A 股主板上市。公

司现拥有“国缘、今世缘、高沟”三大产品体系，省内市占率约为 10%，是江苏白酒龙头之一。 

 

图表 1. 中国白酒六大产区的主要名酒 

 

资料来源：糖酒快讯，中银证券 

注：中国白酒六大产区分别为泸州、宜宾、遵义、吕梁、亳州、宿迁 

 

图表 2. 历史沿革 

2010年之前

• 1949年，涟水县成立地方国营高
沟酒厂，是今世缘前身。

• 1996年，今世缘品牌创立。
• 1997年，公司设置新的法人主体，

今世缘有限公司成立。
• 2004年，国缘品牌创立。
• 2005年，公司由国有全资改制为

国有控股企业，公司理顺经营机
制，管理层持股。

2011-2019年

• 2014年，公司A股主板上市。

• 16-19年，公司迈入高速发展
期，营收及利润GAGR分别
为24%、24.6%。

2020年之后

• 2020年公司实现营收51亿，净利润
15.7亿。

• 2021-2025年，根据公司公告，2021

年，公司规划目标59亿，争取66

亿。到2025年，公司努力实现营
收过百亿（争取150亿）。

 

资料来源：招股说明书，公司公告，中银证券 
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公司治理 ：国有控股但机制灵活，期待激励继续推进 

激励机制不断完善，内生动力充分   

公司治理结构为国有控股，经营层参股，员工及高管合计持股比例超过 15%。公司为国有控股企业，

实际控制人为涟水县人民政府。从公司发展历程来看，为理顺治理机制，完善法人结构，涟水县人

民政府于 2005年对今世缘有限进行改制，改制后形成了国有控股，经营层参股的多元化经营体制。

通过公司后期不断的增资扩股，2010 年 2 月，涟水今生缘贸易有限公司、涟水吉缘贸易有限公司对

今世缘进行增资，实现间接控股，该平台为公司基层干部的持股平台，合计持股 6.56%。根据公司

2020年年报，公司高管合计持股 8.89%。员工及高管合计持股比例超过 15%。我们认为，公司虽为国

有控股，但是治理机制灵活，内生动力充分。 

 

图表 3. 公司股权结构 

江苏今世缘酒业股份有限公司

今世缘集团有限公司 上海铭大实业（集团） 涟水今生缘贸易 涟水吉缘贸易

涟水县人民政府

44.72% 3.49% 3.28% 3.28%

100%

8.89%

高管持股

江苏安东控股集团

100%

周
素
明

倪
从
春

羊

栋

吴
建
峰

3.33% 1.52% 1.48% 1.13%

王
卫
东

1.44%

 

资料来源：公司公告，中银证券 

注：今生缘贸易和吉缘贸易是由今世缘酒业公司中基层干部出资设立的有限责任公司 

 

2020 年 4 月份公司推出了股票期权激励草案，期待后续继续推进。根据公司公告，2020 年 4 月，公

司发布股票期权激励计划（草案），拟向激励对象授予 1250万份股票期权，约占计划草案公告时公

司总股本 125450 万股的 0.996%，其中首次授予 1100万份，授予的激励对象不超过 360人，包括：公

司高级管理人员（5 人）、核心技术人员和管理骨干。首次授予的股票期权的行权价格为 29.06 元/

份。今世缘在 20年 3季度业绩说明会上表示：期权激励方案目前处于和政府主管部门沟通阶段，主

要涉及基期调整问题，如有进展将及时公告。中长期来看，股权激励有助于提升销售动力，我们期

待后续继续推进。 

 

图表 4. 2020年公司股票期权激励草案中的激励名单 

姓名 职务 获授的权益数量（万份） 
占授予总量的比例

(%) 

占股本总额的比例

(%) 

方志华 副总经理 24 1.92 0.019 

胡跃吾 副总经理 24 1.92 0.019 

李维群 副总经理 24 1.92 0.019 

陈玖权 总经理助理 8 0.64 0.0064 

周永和 总经理助理 8 0.64 0.0064 

其他人员不超过 355人 1,012 80.96 0.807 

首次授予合计不超过 360人 1,100 88 0.877 

预留 150 12 0.119 

合计 1,250 100 0.996 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 5.1Q21营收同比 1Q19增 22.6%  图表 6. 1Q21净利同比 1Q19增 25.6% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

核心管理团队引领公司高速发展  

核心管理团队对行业认知深刻，善于把握行业发展趋势，产品及渠道优先布局。核心管理层团队善

于抓住行业机遇，提前多年布局次高端白酒行业。回顾公司发展历程，我们认为公司近几年的高速

发展得益于早年管理层在战略上的提前布局以及对行业趋势的把握。 

（1）产品方面，今世缘定位于宴席市场，2004年创立“国缘”品牌，引领高端价格带，为“十三五

期间”次高端升级奠定基础。今世缘品牌定位“家有喜事就喝今世缘”，通过宴席市场打造产品的

流行趋势。2016年至 2020年，公司 A+（出厂价在 300元以上）产品 CAGR为 35%，目前国缘品牌占

比达到 75%，公司充分享受本轮白酒周期消费结构跳跃式升级红利。 

（2）渠道方面，团购渠道提前布局。公司团购起家，渠道销售 60%以团购为主，通过对团购资源的

抢占，在商务宴席上获得先发优势。2016年至 2020年，省会市场南京的 CAGR为 38.5%，我们认为省

会城市作为省内消费的制高点，对省内其它区域有较强的引领作用。 

（3）产能方面，考虑到未来中长期发展对优质原酒的需求，公司不断投资扩产，保障了后期中高档

产品的优质品质。2008年公司投资 12亿扩产；2019年，公司再次投资 14.7亿建设“五万吨陶坛酒库”、

“智能化灌装中心”及“自动化立体仓储物流中心”。 项目建成后，公司优质酒陶坛储存能力将从现有的

5万吨提升至 10万吨。包装车间灌装产能将由现在的 4万吨/年逐步向理论产能的 8.5万吨/年靠近。 

 

图表 7. 公司步入快速发展期  图表 8. 公司销售毛利率及净利率稳步提升 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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根据公司公告，2020年 11月，周素明先生因工作调整原因辞去公司总经理职位，但仍担任公司董事

长职务。公司聘任顾祥悦先生担任今世缘总经理。从顾祥悦先生的履历来看，曾主要就职于当地政

府部门，在当地评价较高。我们认为，今世缘已经形成了成熟的营销体系和市场操作模式，高管的

变动不会对公司经营方向产生明显影响。 

 

图表 9. 公司主要高管介绍 

姓名 职务 持股比例(%) 工作履历 

周素明 董事长 3.33 

1962年出生，清华大学 EMBA。周素明先生曾任涟水中学教师、涟水县物资局局长、

涟水县人民政府办公室主任、县委常委、宣传部长等职务。2000年 12月起担任公

司董事长，2004年 5月至 2020年 11月兼任公司总经理。2010 年荣获“全国劳动模

范”称号，2013 年 3 月至今担任第十二届、十三届全国人民代表大会代表。 

顾祥悦 副董事长、总经理 - 

1968 年 6 月出生，江苏省涟水县人，硕士研究生学历。1990年 8月参加工作以来

分别就职于涟水县农业局、涟水县政府、淮安市洪泽县政府、淮安市白马湖规划

建设局等单位，任县委副书记、政协主席等职务。 

倪从春 监事会主席 1.52 1971年出生，任公司董事、副总经理，销售公司总经理，河海大学工商管理硕士。 

王卫东 
董事、副总经理、财务

总监及董事会秘书 
1.13 

1971年出生，工商管理硕士，高级经济师，高级会计师。2013 年 12 月起兼任淮安

市轻工业协会常务 副会长，2015 年 3 月起兼任华泰瑞通投资管理有限公司董

事,2018 年 10 月起，兼任江苏省上市公司协会董秘委员会委员，2018 年 11 月 起兼

任江苏省上市公司协会财务专业委员会副主任委员，2019 年 1 月起兼任炎黄职业

技术学院产业教授，2019 年 11 月起兼任江苏省会 计学会第七届理事。 

羊栋 副总经理 1.48 

曾任江苏高沟酒厂劳动人事科副科长、科长，1997 年 12 月起先后担任本公司人力

资源部主管、淮安分公司经理、总经理助理，2005 年 11 月起任本公司副总经理，

现任本公司副总经理。西安理工大学 EMBA。 

吴建峰 副董事长、副总经理 1.44 

1996年出生，博士，研究员级高级工程师，江苏省“333”高层次人才（第二层次），

中国食品工业协会白酒专家组专家、 中国酒业协会白酒智能化产业联盟秘书长，

兼任涟水县人大副主任、淮安市科协副主席、江苏大学产业教授、江苏食品职业

技术学院酿 酒学院院长。获得国家专利 50 余件，其中发明 24 件，获省部级科技

奖 14 项。 

方志华 副总经理 - 
先后担任公司生产设备部经理、总经理助理等职务，2014 年 3 月起任本公司副总

经理。 

胡跃吾 副总经理 - 

先后担任公司连云港经营部、扬州分公司、淮安分公司副经理，市场部经理，销

售部经理，销售公司副总经理，公司总经理助理等职务， 2014 年 3 月起任本公司

副总经理。河海大学工商管理硕士。 

李维群 副总经理 - 

本科学历，南京航天航空大学工商管理硕士研究生在读。2005 年 8 月至 2018 年 4 月

先后任公司新品处主任、质检中心主 任、管理信息部经理、总经理助理，2018 年 

4 月 9 日起任公司副总经理。 

资料来源：万得，公司公告，中银证券 
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产品介绍 ：结构不断上移，充分享受次高端扩容 

从行业空间来看次高端具备成长空间，今世缘国缘品牌充分受益 

次高端和千元价格带将快速扩容。2015年至 2020年，白酒行业收入和利润 CAGR分别为 10%、20.2%，

我们判断人均消费量可能出现下降，但消费结构呈跳跃式升级，行业集中度提升明显。伴随着茅台

在超高端价格带的持续引领，未来 2-3年次高端和千元价格带将快速扩容。酱香热，我们认为除了该

品类处于风口之上，更重要是主力价格卡位在了次高端，品类与价格形成共振。我们认为主力产品

价格位于这个区间的各类香型名酒都有机会，包括浓香和清香。 

 

图表 10. 15至 20年，行业利润 CAGR为 20.2%  图表 11. 茅台批价持续上行为其他名酒打开价格空间 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

江苏作为国内消费的制高点，省内主流价格带率先升级至 300 元以上，且有次高端向高端价格带边

界过渡趋势。江苏省内经济发达，人均 GDP位于全国前列，是白酒消费大省。根据江苏行业协会数

据，截止 2019年底，省内 200-600元价位带产品规模占比接近 50%，次高端价格带产品占比在行业里

排名靠前。从省内主流消费价格带来看，2015 年以来，江苏省主流价格带已升级至 300 元以上，高

于全国其他省份。今世缘产品结构优势明显，出厂价在 300元以上的产品占比已超过 60%。15至 20

年，江苏省内龙头地产酒洋河、今世缘吨价 CAGR分别为 10.9%、13.9%，其中 2020年，洋河、今世

缘吨价分别为 12.9万元/吨、16万元/吨，吨价同比分别增 9.2%、3.8%。我们认为，在次高端扩容的背

景下，结合江苏省内消费升级速度，今世缘充分享受产品结构升级带来的业绩弹性。 

 

图表 12. 江苏省人均 GDP排名全国第三  图表 13. 15至 20年，省内地产龙头吨价持续上涨 
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公司三大品牌覆盖不同价格带，抓住行业趋势不断升级 

 公司现拥有高沟、今世缘、国缘三大品牌，分别覆盖低档、中档、高档价格带。三大品牌在不同时

期为今世缘的发展做出贡献。高沟酒是“中华老字号”品牌，国家名优酒。高沟酿酒，盛于明清，是江

苏“三沟一河”（双沟、汤沟、高沟及洋河）的代表之一，为公司早期发展做了良好的铺垫。今世

缘品牌创立于 1996年，2000年公司董事长周素明上任后将今世缘品牌围绕“家”做文章，突出打造

“中国人的喜酒”，升级“家有喜事，就喝今世缘”的品牌诉求，重点开发婚庆、喜宴的细分市场，

今世缘品牌被成功激活，实现了从品牌知名度向品牌美誉度、忠诚度的跨越。 

2004 年，公司顺应行业趋势推出高端政商务用酒国缘品牌。本轮白酒周期，江苏省内消费升级，公

司产品结构不断上移，国缘品牌早期的推出为公司搭乘本轮次高端崛起之风做了铺垫。2016年至 2020

年，公司营收、净利 CAGR分别为 19%、20%，国缘品牌为主要贡献。为了提升品牌高度，国缘品牌

突出“国”字，定位“更舒适的中度高端白酒”的品类价值及“成大事必有缘”的品牌诉求。未来

国缘品系将逐渐从省内龙头品牌向全国化主导品牌升级，抢抓次高端扩容及超高端分化机会。 

 

图表 14. 公司拥有高沟、今世缘、国缘三大品牌 

品牌定位：大众日常消费 中国喜庆用酒第一品牌 中国高端中度商务用酒

高沟 今世缘 国缘

创立时间： 1996年 2004年

营销策略：社区培育，精耕乡镇 婚庆、喜宴切入，日常促销 向全国化主导品牌升级

价位区间：大众价位 中档价位 次高端以上价位
 

资料来源：公司官网，京东商城，中银证券 

 

国缘系列目前为公司主要收入来源，国缘品系内部结构优势明显，V 系列将引领价格带升级。2020

年，公司 300 元以上产品收入占比为 60.4%，100-300 元产品收入占比为 29.6%，100 元以下产品收入

占比为 10.0%。根据公司 2020年 11月的投资者公开交流，公司三大品牌中，国缘品牌占总收入的比

重达 75%，为公司主要收入来源。目前，国缘 K 系（新、老）为公司第一规模品系，在国缘品系中

收入占比约为 65%，产品价格带定位 300-600元次高端价位；国缘 V系（V3、V6、V9）为第一竞争战

略的品系，在国缘品系中收入占比约为 7%，价格带定位 700元以上高端系列。随着江苏省内次高端

向高端价格带边界过渡，国缘 V系列将引领价格带升级，国缘 K系将逐渐向 V系升级。 
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图表 15. 公司主要产品价格及收入占比 

类别 出厂价 
销售占比（2020）

(%) 
分系列 主要产品 产品定位 京东零售价（元） 

特 A+类 300元以上 60.4 

国缘 V系 

国缘 V9 战略形象产品 2299 

国缘 V6 战略储备产品 1679 

国缘 V3 战术上量产品 888 

国缘新 K系 
国缘 K5 补充产品，省外不投放 578 

国缘 K3 补充产品，省外不投放 394 

国缘老 K系 

国缘四开 第一大单品 558 

特 A类 100-300元 29.6 

国缘对开 大单品 338 

国缘单开  229 

国缘雅系 
国缘淡雅  168 

国缘柔雅  288 

今世缘系列 

典藏 15年 激活产品 288 

典藏 10年 激活产品 148 

A类 50-100元 5.0 典藏 5年、8年等  - 

B类 20-50元 3.1 
今世缘佳酿、小

青花等 
 - 

C类 10-20元 1.8 今世缘其他品牌  - 

D类 10元以下 0.1 高沟系列 高沟品牌  - 

资料来源：万得，京东官方商城，中银证券 

 

图表 16. 公司三大品牌收入占比  图表 17. 国缘品牌中不同品系占比 
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资料来源：万得，中银证券 

注：以上数据为中银证券测算数据 

 资料来源：万得，中银证券 

注：以上数据为中银证券测算数据 

 

国缘四开升级换代，国缘 V 系未来有望成为新增长点 

国缘四开、对开为公司核心单品，公司通过持续提价，保证渠道利润。从江苏省内主要竞品来看， 梦

系列、国缘 K系列均在 2019年至 2020年启动了升级换代。2020年 12月，今世缘发布对国缘四开的

调整的通知：（1）2021 年 1 月至 3 月，每月 1 日起按 10 元/瓶上调出厂价，同步上调供货价、产品

零售价及团购价。（2）2021年 2月起，公司将逐渐缩减当前在销版四开国缘销售订单，为第四代四

开国缘换新做准备。2020年上半年国缘四开在放量的同时价格也在走低，批价最低在 380-385元，终

端和经销商的利润较之前相比有所减少。在渠道利润走低的背景下，如果要维持四开大单品的地位

及良性发展，四开升级换代是大势所趋，一方面增厚了渠道利润，另一方面提升消费者的新鲜度。 

根据公司公告，2020年 K系列实现销售收入 30亿元，收入占比接近 60%，其中四开贡献老 K系收入

的一半，为公司的第一大单品。产品价格上调后，四开国缘终端成交价将由此前的 410-420元调整至

450元以上，渠道利润也可随之上升。 
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图表 18. 国缘四开批价 20年上半年出现下滑  图表 19. 洋河梦 3批价及终端成交价 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 20. 2017年至今洋河及今世缘提价信息  

今世缘 洋河 

提价日期 提价产品 提价内容 提价日期 提价产品 提价内容 

2017.10 

四开 终端供货价上调 20元/瓶 

2017.01 

海之蓝 终端供货价上调 2元/瓶 

对开 终端供货价上调 15元/瓶 天之蓝 终端供货价上调 3元/瓶 

单开 终端供货价上调 10元/瓶 
梦系列 

（M3\M6\M9） 
终端供货价分别上调 10、20、30元/瓶 

柔雅 终端供货价上调 10元/瓶 
2017.10 

海之蓝 终端供货价分别上调 40元/瓶 

淡雅 终端供货价上调 5元/瓶 天之蓝 终端供货价分别上调 90元/瓶 

2018.06 
典藏 10年 终端零售价平均上浮 15% 

2018.03 

海之蓝 供货价上调 4元/瓶 

典藏 15年 终端零售价平均上浮 15% 天之蓝 供货价上调 6元/瓶 

2018.10 

四开 零售价及团购价上调 20元/瓶 
梦系列 

（M3\M6\M9） 

商超渠道分别上调 20、40、60 元/瓶； 

团购渠道分别上涨 15、30、60 元/瓶； 

烟酒渠道分别上涨 15、20、60 元/瓶。 

对开 零售价及团购价上调 20元/瓶 

2018.06 

海之蓝 
出厂价上调 4元/瓶 

终端供货价上调 60元/箱 

单开 零售价及团购价上调 10元/瓶 天之蓝 
出厂价上调 6元/瓶 

终端供货价上调 100元/箱 

K5 零售价及团购价上调 30元/瓶 

2018.08 

海之蓝 计划外价格上调提高 3元/瓶 

K3 零售价及团购价上调 20元/瓶 天之蓝 计划外价格上调 5元/瓶 

柔雅 零售价及团购价上调 10元/瓶 梦 3 计划外价格上调 10元/瓶 

淡雅 零售价及团购价上调 10元/瓶 梦 6 计划外价格上调 20元/瓶 

2019.06 
四开 零售价及团购价上调 30元/瓶 梦 9 

按照省内、省外及不同度数， 

提高 100-200元/瓶 

对开 零售价及团购价上调 20元/瓶 

2018.10 

海之蓝 终端供货指导价上调 10元/瓶 

2020.07 
四开 出厂价上调 15元/瓶 天之蓝 终端供货指导价上调 15元/瓶 

对开 出厂价上调 10元/瓶 梦 3 终端供货指导价上调 30元/瓶 

2021.01 四开 出厂价上调 10元/瓶 梦 6 终端供货指导价上调 50元/瓶 

2021.02 四开 出厂价上调 10元/瓶 梦 9 终端供货指导价上调 200元/瓶 

2021.03 四开 出厂价上调 10元/瓶 2019.05 海、天、梦 经销商向终端供货指导价上调 10%-20% 

   2019.9 梦 6+ 公司推出梦 6+，价格定位 600-650元 

   2019.12 手工班 
终端结算价上调 100元/瓶 

团购指导价最低上调 200元/瓶 

   2020.9 梦 3 

终端供货价上调 20元/瓶 

终端建议成交价分别不低于 420元/瓶 

（低度）、500元/瓶（高度） 

   
2020.10 

梦 6+ 成交价不低于 620元 

   梦 3水晶版 公司推出梦 3水晶版，价格定位 450元 

资料来源：云酒头条，微酒，中银证券 
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国缘开系所处价格带竞争格局相对简单。省内 400-500 元价格带销售规模在 10 亿以上的名酒主要集

中在洋河梦 3、今世缘开系、剑南春等，剑南春是 400元价格带全国范围内的百亿大单品，洋河梦 3

省内规模约 20 多亿，今世缘四开近几年也被培育为 10 亿以上的大单品，所以该价格带竞争环境相

对中档酒更为宽松。反观 100-300元价格带，是地方名酒的红海竞争，省内同价位带名酒如洋河的海、

天，国缘的淡雅、柔雅、典藏等均在瓜分该价位段的市场份额。 

国缘开系实施控量分利模式，目前还处于成长期，省内市占率还有较大的提升空间。2019 年底，公

司提出对国缘开系实施控盘分利，同时对产品周期、价格体系及终端体系进行了梳理。2020年 9月，

公司在原来控盘分利的基础上采取了配额管理，同时采用信息化手段保证价格体系的稳定。根据公

司公告，2020年国缘开系实现销售 30亿， 2025年公司规划销售目标是 55亿。我们认为，国缘开系

作为公司大单品，收入占比接近 60%，但在省内的市占率相比梦 3 还有较大提升空间。目前，国缘

开系在省内的品牌势能及客户基础都比较牢固，未来销售增长的实现路径主要来自次高端的持续扩

容及薄弱区域的填补及下沉。从具体实施路径来看：产品方面互相补充，公司规划推动新 K 系在宴

席市场份额的提升，拓展日常主流消费，老 K 系继续深挖巩固原有政商务的优势消费群体，打造团

购渠道和流通渠道共振。 

十四五规划对国缘 V系列制定较高收入目标，国缘 V系列未来有望接棒开系成为公司下一个增长点。

从江苏省内消费升级速度来看，省内呈现次高端向高端价格带边界过渡趋势，今世缘战略布局 V 系

列助力公司产品结构调优。根据公司十四五规划，2025 年公司营收过百亿，分产品来看，V 系、开

系、今世缘系列产品的收入目标分别为 20亿、55亿、19亿，20年至 25年的 CAGR分别为 50%、13%、

10%。从规划目标来看，国缘 V系列的收入占比将不断提升，收入占比有望由 2020年的 5%提升至 20%，

成为接棒开系的下一个增长点。 

 

图表 21. 十四五规划中各品系目标 

品系 2020 年销售额（亿元） 收入占比(%) 2025 年销售目标（亿元） 收入占比(%) CAGR(%) 

国缘 V系 2.6 5 20 20 50 

国缘开系 30 59 55 55 13 

今世缘品牌 11.7 23 19 19 10 

资料来源：万得，公司公告，中银证券 

注： 2020年公司实现销售收入 51亿元，十四五规划目标 100亿元  

 

国缘 V3 和梦 6+将共同享受江苏次高端价格带的扩容。V3随着省内渠道布局的完善，有望成为 2021

年的爆发单品。从产品结构布局来看，今世缘 V 系列布局 700 元以上价格带，2020 收入占比总收入

为 5%，被公司定位为第一竞争战略品系。V系列内部裂变为 V3、V6、V9，终端成交价分别在 700-730

元、1300-1500元、2000-2200元。从产品价格带分布来看，V3与梦 6+虽然是错位竞争，但未来都会成

为 700元左右价格带大单品，共同享受江苏次高端价格带的扩容。公司对于 V3的策略也是高举高打，

目前 V3的终端利润较高，省内渠道布局还未完成，未来还有较大的提升空间。 

国缘 V9为清雅酱香型白酒，价格定位向白酒第一梯队看齐，未来有望引领江苏省内高端白酒。国缘

V9于 2019年 8月上市，为清雅酱香型，形象价格定位 2299元，布局江苏省内地产酒在高端名酒。根

据公司公告，2020 年，国缘 V9已实现 1.28亿元的销售。根据公司公告，2020 年国缘 V9已成立独立

事业部，未来随着渠道布局的完善及营销的加强，V9在量上会有明显提升。公司在十四五规划中，

国缘 V系列的销售目标为 20亿元左右（2020年实现销售 2.6亿元左右）。对于今世缘来说，借着酱

酒的热度，抓住省内超高端的机会，抢占 2000元左右价格带，有望成为产品线的重要补充。 

公司现有产能可支撑国缘 V9未来的正常运转。公司目前有三个清雅酱香的车间，2021年南厂区将全

部投入运营，南厂区主要用于清雅酱香型产品的生产。 
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图表 22. 国缘 V系列产品形象 

 

终端价：2000-2200 终端价：1300-1500 终端价：700-800
 

资料来源：公司官网，中银证券 
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区域介绍 ：省内市场不断深耕，省外市场重点突破 

省内市场持续竞争，薄弱区域仍有较大提升空间 

今世缘作为区域名酒，收入以省内为主。从市占率来看，省内仍有较大提升空间 。我们判断江苏省

白酒规模 500亿左右，其中洋河、今世缘市占率分别为 30%、10%。公司在省内共有六个大区，分别

是淮安大区、南京大区、苏南大区、苏中大区、盐城大区及徐州大区，其中南京、淮安、盐城是今

世缘的强势区域，收入占比分别为 28%、22%、14%。南京大区 16年至 20年 CAGR为 39%，淮安和盐

城大区的 CAGR均在 18%以上。这得益于公司早些年的提前布局，公司自 2004年创办国缘品牌起，

就开始布局省会市场南京及淮安区域，对于省内苏南、淮海等地布局较晚。随着品牌势能的上升，

今世缘在省内薄弱区域还有较大的提升空间。 

 

图表 23. 今世缘省内外收入占比  图表 24. 2020省内分区域收入占比  
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

今世缘在省会市场南京打下坚实基础，收入快速增长。南京市场作为省会市场在江苏省内的市场容量

70亿以上。南京成为公司在江苏省内第一大市场， 2020年公司在南京市场的收入占比达 27.6%，相比

淮安市场多了 5.0pct，今世缘在南京市场的地位持续巩固。今世缘在南京市场的市占率在 20%左右，我

们判断仍有一定向上空间。我们认为自 2018年起，公司在南京市场延续高增长主要有以下原因： 

（1） 南京市场布局早，渠道根基深，消费者环节工作扎实。公司自 2004 年就开始在团购渠道及

政商务消费领域推动国缘品牌，此轮白酒消费升级，公司早年培育的意见领袖引领圈层消费，

打造国缘品牌流行趋势，公司充分享受产品结构升级带来的业绩增长。 

（2） 由于渠道推力较强，从而带来价盘稳、库存低、动销好，反过来又加强了渠道推力，形成良

性循环，公司 2018年后在南京市场收入大幅提升。 

南京市场的成功，有助于其它区域的深度拓展。省会城市代表一个区域的消费的制高点，对消费趋

势有一定的引领作用，有助于省内薄弱区域的不断下沉及品牌势能的打造。从渠道和产品来看，公

司处于明显的上升势头，再叠加省会市场成功的溢出效应，省内其它区域有望展现出较快增速。（1）

渠道端：“团购+流通”共振，有助于持续放量。随着渠道布局的不断完善，公司在渠道改革方面形

成了团购和流通渠道的共振，公司在投资者公开交流中透露，近两年今世缘的核心单品四开、对开

在流通渠道放量更明显。（2）产品端：产品结构优势明显，借消费升级之风加速扩容。今世缘产品

价格带延伸更广，公司次高端及以上产品收入占比 60%，产品线的布局具备竞争优势。 

江苏市场南北差异较大，苏南、苏中等薄弱区域竞争环境激烈，但未来提升空间大。江苏省内南、

北市场竞争环境差异较大，苏北市场主要集中省内名酒。但是苏南市场外来名酒涌入较多，竞争环

境相对激烈。今世缘在苏南、苏中大区 2019 年占比分别为 4%、7%。2019 年，公司加大对薄弱区域

的布局，苏南、苏中大区收入增速较此前有明显提升，收入规模分别为 6.4亿、6亿，同比增 21%、

21.5%。从经销商数量来看，苏南、苏中大区 2019年经销商数量增幅为 51%、28%。 
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苏南大区经济发展水平领先，长期来看战略发展地位更重要。（1）苏南大区经济领先省内其他区域，

商务用酒占比更高，预计消费升级速度快于其他区域，主流价格带或将跃升至 400-600元次高端价位

带。（2）苏南区域人均消费排省内第一，是外来名酒必争之地，例如江苏市场就是水井坊销售规模

排名第一的市场，其中以苏南为主。今世缘作为地产酒在渠道开拓方面具备先天优势，在渠道下沉、

产品结构、终端网点布局、意见领袖培育方面均可借鉴此前开拓省会市场的成功经验。从目前今世

缘在苏南市场的市占率来看，未来提升空间较大。 

 

图表 25. 苏南、苏中地区经销商数量提升较快  图表 26. 今世缘省内收入占比排名前三的市场 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

区域品牌拓展省外市场有难度，但公司实施路径清晰，规划五年实现突破 

今世缘的品牌影响力相比其他全国名酒还略有差距，省外目前还处于开发期。截止 2020，公司经销

商合计 948 家，其中省外经销商合计 548 家，较 2018 年相比翻了一倍。近两年公司加大投入广告费

用及增加销售人员，我们判断与公司加快省外拓展有关。2020年公司销售人员 1074人，较 2018年增

加 161人。2020年公司广告宣传推广费为 5.5亿，同比增长 5.8%。2018年省外收入增速开始提速，18

至 19年，均为双位数增长，2020年，公司省外收入 3.3亿，同比增长 6.2%，收入占比 6.5%，但是从

收入占比来看，未有显著提升。我们判断今世缘作为区域性品牌，叠加产品定位“中国喜庆用酒第

一品牌”，所以无论从品牌高度还是消费场景来看都有一定的局限性。公司从 2017年开始布局省外

市场，但是大部分精力及资源仍在省内。近两年，随着省内市场地位的不断夯实，公司将拿出一部

分精力及资源放在省外市场，逐个突破。产品方面，随着国缘 V 系列产品内部的不断裂变及升级，

以及公司顺应酱酒的流行趋势推出的国缘 V9，突破了此前在品牌定位上的局限性，在产品品质方面

也打造“出厂即十年”老酒的概念，中长期来看与行业发展趋势契合。 
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图表 27. 省外市场自 2018年起加速增长  图表 28.  截止 2020，省外经销商有 548 家 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 29. 自 2017年起，公司销售人员增长明显   图表 30.  2020年公司广告费同比增长 5.8% 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

从公司的战略布局来看，公司对于开拓省外市场实施路径比较清晰，十四五期间省外市场有望进入

突破阶段。根据公司十四五规划，2025年省外营收目标为 20亿元左右，2020至 2025年 CAGR为 41%。 

（1）2017-2018年，公司执行“2+5+N”策略，即打造北京、上海样板市场，进一步开拓山东、河南、

安徽、浙江和江西市场，按照“周边辐射、重点突破”的开发策略稳步推进。从具体实施路径来看：

公司按照“县县是重点”的精耕目标规划，2018年牵手渠道大商百川名品及浙江商源布局局部市场。

产品方面，公司在北上广深等一线市场推广国缘 V系列产品，在全国其他市场卡位 300-600元次高端

价格带。从结果来看，根据公司副总经理吴跃吾在“2018年今世缘发展大会”上介绍，公司 13个地

市营销中心和 70个市县办事处市县全面实现增长。 

（2）2019 年，公司执行“1+2+4+N”战略，聚焦山东、京沪及环江苏市场。根据酒业家新闻，2019

年今世缘在山东市场设立了 6 个营销中心，将山东市场升级为省外第一个大区，在资源配置上与省

内六个大区处于同一位置。根据公司投资者公开交流，2019年山东大区的营收基本达到公司预期。 

（3）2020年，公司省外主动打造区域板块，加快布局长三角区域，以长三角大战略板块市场周边辐

射区域为基础，继续强化山东、河南市场培育，打造 5-7亿元级样板省份市场，并以京津冀、珠三角、

长江经济带为重点，培育亿元级市场。 
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图表 31. 十四五规划中省外区域拓展目标  

 2020 2025 CAGR(%) 平均覆盖率(%) 策略 

地级市 144 230+ 9.8 70%+ 
市县区互动布局开发策略 

县区 497 1100+ 17.2 40%+ 

客户数量 435 1200 22.5 -  

专卖店 - 1500+ - -  

资料来源：万得，公司公告，中银证券 
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盈利预测与投资评级  

今世缘作为江苏省内的地产酒，充分享受当地优渥的消费环境，产品结构升级速度领先行业。江苏

省经济发达，人均消费水平高，消费升级走在全国前列。本轮白酒周期，省内主流消费价格带升级

至 300元以上，省内 200-600元价位带产品规模占比接近 50%，而今世缘出厂价在 300元以上的产品

占比已超过 60%。近两年，洋河及今世缘的吨价提升明显。我们认为，在次高端扩容的大背景下，

结合江苏省内消费升级的速度，今世缘充分享受产品结构提升带来的业绩弹性。根据公司五年战略

规划纲要，2021 年，公司营收目标 59 亿，争取做到 66 亿，2025 年努力实现营收过百亿（争取 150

亿），从产品规划来看，国缘开系仍为公司第一规模品系，而国缘 V 系有望接棒开系成为新的增长

极。从区域规划来看，公司在省内市占率为 10%，省内薄弱区域仍有很大的提升空间。省外尚处于

开发期，公司规划对省外市场进行重点突破。 

综上，我们认为公司仍有较大的向上空间，且具备估值优势。公司作为次高端名酒，内部激励有望

不断推进，产品结构优异，省内提升空间大。预计 21至 23年公司 EPS分别为 1.54、1.94、2.36元/股，

对应 PE分别为 34.9X、27.7X、22.7X。首次覆盖给予买入评级。 

 

图表 32.公司分产品盈利预测 

 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

特 A+类        

营业收入 1,293  1,845  2,716  3,069  4,127  5,167  6,234  

YOY(%) 38.3 42.7 47.2 13.0 34.5 25.2 20.6 

占比(%) 44.1 49.7 56.0 60.2 64.2 67.2 68.7 

特 A类        

营业收入 1,048  1,263  1,528  1,503  1,895  2,210  2,577  

YOY(%) 9.9 20.6 21.0 (1.7) 26.1 16.6 16.6 

占比(%) 35.7 34.0 31.5 29.5 29.5 28.7 28.4 

A类        

营业收入 256  308  314  254  218  174  144  

YOY(%) (1.8) 20.4  1.8  (19.3) (13.9) (20.5) (17.0) 

占比(%) 8.7 8.3 6.5 5.0 3.4 2.3 1.6 

B类        

营业收入 160  165  168  159  108  81  67  

YOY(%) (16.1) 3.5  1.8  (5.2) (32.4) (24.6) (17.0) 

占比(%) 5.4 4.4 3.5 3.1 1.7 1.1 0.7 

C类        

营业收入 152  108  101  93  64  49  40  

YOY(%) (12.9) (28.6) (6.5) (8.5) (30.6) (24.5) (18.0) 

占比(%) 5.2 2.9 2.1 1.8 1.0 0.6 0.4 

D类        

营业收入 11  8  10  7  5  4  3  

YOY(%) (17.4) (23.9) 14.5  (25.4) (24.4) (26.5) (22.0) 

占比(%) 0.4 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 

其他        

营业收入 14  17  15  12  10  7  6  

YOY(%) 9.3  24.7  (14.0) (15.0) (20.0) (25.0) (20.0) 

占比(%) 0.5 0.5 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 

资料来源：万得，中银证券 
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风险提示 

宏观环境不及预期，消费升级节奏不及预期，消费需求回落 

省内受竞品挤压，产品销售不及预期，渠道库存积压 

省外拓展进度不及预期，未能完成此前规划。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Profit AndLost] 
     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 4,874 5,122 6,431 7,695 9,075     

销售成本 (2,206) (2,371) (2,743) (3,062) (3,479)     

经营费用 (847) (850) (1,361) (1,643) (1,918)     

息税折旧前利润 1,821 1,901 2,327 2,991 3,679     

折旧及摊销 69 107 98 139 174     

经营利润 (息税前利润) 1,752 1,794 2,228 2,852 3,504 

净利息收入/(费用) 50 21 112 143 215 

其他收益/(损失) 164 286 286 286 286 

税前利润 1,951 2,092 2,573 3,220 3,909 

所得税 (484) (515) (634) (780) (936) 

少数股东权益 (0) 0 0 0 0 

净利润 1,458 1,567 1,929 2,430 2,963 

核心净利润 1,458 1,567 1,929 2,430 2,963 

每股收益 (人民币) 1.162 1.249 1.537 1.936 2.361 

核心每股收益 (人民币) 1.162 1.249 1.537 1.936 2.361 

每股股息 (人民币) 0.331 0.415 0.461 0.581 0.673 

收入增长(%) 30 5 26 20 18 

息税前利润增长(%) 33 2 24 28 23 

息税折旧前利润增长(%) 32 4 22 29 23 

每股收益增长(%) 27 7 23 26 22 

核心每股收益增长(%) 27 7 23 26 22 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 
     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1,607 3,402 2,629 4,198 6,058 

应收帐款 46 44 88 105 124 

库存 2,151 2,604 4,365 4,579 5,041 

其他流动资产 2,687 2,367 2,372 2,376 2,380 

流动资产总计 6,491 8,417 9,453 11,259 13,603 

固定资产 1,123 1,502 1,843 2,183 2,510 

无形资产 129 172 163 155 146 

其他长期资产 2,319 1,760 1,764 1,768 1,772 

长期资产总计 3,571 3,434 3,770 4,106 4,428 

总资产 10,062 11,851 13,223 15,364 18,031 

应付帐款 276 524 566 594 654 

短期债务 0 504 0 0 0 

其他流动负债 2,501 2,442 2,891 3,270 3,723 

流动负债总计 2,778 3,471 3,457 3,864 4,377 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 78 113 148 183 217 

股本 1,507 1,255 1,255 1,255 1,255 

储备 5,699 7,012 8,362 10,063 12,181 

股东权益 7,206 8,267 9,617 11,318 13,436 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 10,062 11,851 13,223 15,364 18,031 

每股帐面价值 (人民币) 5.74 6.59 7.66 9.02 10.71 

每股有形资产 (人民币) 4.70 6.45 7.53 8.90 10.59 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.07) (2.31) (2.09) (3.35) (4.83) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 1,951 2,092 2,573 3,220 3,909 

折旧与摊销 69 107 98 139 174 

净利息费用 (50) (21) (48) (72) (108) 

运营资本变动 26 1 (44) (17) (19) 

税金 (493) (526) (645) (791) (946) 

其他经营现金流 746 260 (1,175) 298 193 

经营活动产生的现金流 2,248 1,914 760 2,778 3,203 

购买固定资产净值 (150) (395) (395) (395) (395) 

投资减少/增加 1,288 (267) 297 297 297 

其他投资现金流 (3,247) 300 (352) (381) (401) 

投资活动产生的现金流 (2,109) (362) (450) (479) (500) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 412 1,283 (504) 0 0 

支付股息 (416) (521) (579) (729) (844) 

其他融资现金流 (416) (521) 0 0 0 

融资活动产生的现金流 (420) 242 (1,083) (729) (844) 

现金变动 (280) 1,794 (773) 1,570 1,859 

期初现金 1,887 1,607 3,402 2,629 4,198 

公司自由现金流 140 1,552 310 2,298 2,704 

权益自由现金流 502 2,815 (243) 2,227 2,596 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  
     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 37.4 37.1 36.2 38.9 40.5 

息税前利润率(%) 35.9 35.0 34.7 37.1 38.6 

税前利润率(%) 40.0 40.9 40.0 41.9 43.1 

净利率(%) 29.9 30.6 30.0 31.6 32.6 

流动性      

流动比率(倍) 2.3 2.4 2.7 2.9 3.1 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) (22.3) (35.0) (27.3) (37.1) (45.1) 

速动比率(倍) 1.6 1.7 1.5 1.7 2.0 

估值      

市盈率 (倍) 46.2 43.0 34.9 27.7 22.7 

核心业务市盈率(倍) 46.2 43.0 34.9 27.7 22.7 

市净率 (倍) 9.3 8.1 7.0 5.9 5.0 

价格/现金流 (倍) 29.9 35.2 88.6 24.2 21.0 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 36.1 33.9 27.8 21.1 16.6 

周转率      

存货周转天数 154.2 169.4 197.8 212.1 193.5 

应收帐款周转天数 4.4 3.2 3.8 4.6 4.6 

应付帐款周转天数 19.7 28.5 30.9 27.5 25.1 

回报率      

股息支付率(%) 28.5 33.2 30.0 30.0 28.5 

净资产收益率 (%) 21.9 20.3 21.6 23.2 23.9 

资产收益率 (%) 14.1 12.3 13.4 15.1 16.0 

已运用资本收益率(%) 26.3 22.5 24.9 27.9 29.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁

下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁

下相关投资顾问的意见。 
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