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 摘要 

2021 年上半年工作总结大会召开，聚焦高质量发展。我们认为：1）短期来看，

国缘四开更新换代进展顺利，新版四开有望在 450-500 元价格带实现稳价放量，

V 系列在抓两头战略下维持高增长。2）中长期来看，公司发展方向明确、管理

动能充足，十四五期间 V 系列收入或达 50 亿元，或超市场预期。未来若股权激

励落地，将进一步激发管理层及员工积极性。 

投资要点 

❑ 2021 年上半年工作总结大会召开，高质量发展开新局 

7 月 6 日今世缘召开 2021 年上半年工作总结大会，强调高质量发展、抓机遇开新局，重

申营收超百亿的目标，对上半年工作进行总结，具体来看：1）产品方面：V 系攻坚成效

明显，V 系列仍然保持高速发展态势；开系提升稳健有力，国缘四开升级换代进展顺利，

新版四开终端成交价提升至 460-470 元，部分地区站稳 480 元，四开、对开、单开在去

年低基数下增长迅猛；今世缘品牌激活正在进行中，通过导入典 20、典 30、提升价格体

系、发力团购端、拓展渠道利润空间激发今世缘品牌活力。2）产能方面：扩能技改建设

加快，南厂区 10 万吨陶坛酒库二期基本完成，进一步提升公司优质酒长期储存能力，提

升产品质量，提升公司核心竞争力。3）市场方面：省外突破更加务实，公司将全面梳理

省外的主推产品和聚焦点。 

❑ 国缘四开更新换代进展顺利，新版四开提价稳价成效显著 

今世缘自今年年初启动国缘四开更新换代进程，通过连续三个月提价、停止生产发货老

版四开进行换代升级。目前四开换代进展顺利，具体来看：1）价格：6 月省内老版四开

批价 420-430 元，环比提升 5 元左右，新版四开批价 440-450 元左右，公司要求红线为

450-480 元，实际终端成交价在 460-470 元，新版四开终端价有一定提升。2）渠道：新

版四开开票价较老版从 440 元提升至 480 元，但出厂价仅从 410 元提升至 420 元，渠道

利润有所增厚，经销商和终端商渠道利润各 30 元左右。3）数字化：目前公司在推行出

库入库扫码，并辅助相应的激励措施，有利于配额制管理。我们看好未来新版四开在 450-

500 元价格带稳价放量。 

❑ V 系攻坚战战果丰硕，千元价格带有望成为新的增长极 

V 系攻坚是今世缘目前重要的战略方向，在“抓两头”的战略指导下，V 系目前增长迅

猛，V9、V3 实现快速放量，一季度 V 系列增长 300%，约完成 3 亿销售额，今年 V 系

目标销售额 10 亿元，我们认为实现可能性较大，目前 V9 占比约 40%-50%，V3 占比约

50%-60%。 

我们认为 V 系列的成功来自以下几个方面：1）产品品质：V9 产品品质优异，V9 商务

版采用 10 年以上基酒，V9 至尊版采用 15 年以上基酒，且随着南厂区 10 万吨陶坛酒库

二期完成，未来基酒年份有望进一步增长。2）产品价格：目前公司主推的 V3、V9 商务

版、V9 至尊版的批价分别为 680、1330、1840 元左右，实际成交价分别为 660、1200、

2000 元左右，V3 价格采取跟随梦 6+策略，与梦 6+实现交错竞争（终端成交价比梦 6+

约高 50 元），V9 则享受千元价格带扩容红利。3）香型：V3、V6、V9 的香型分别为浓

香、兼香、酱香，其中 V9 的清雅酱香为原创香型，具有香型的独特性。4）组织赋能：

2020 年 11 月公司成立 V9 事业部，近期今世缘酒业苏南大区总经理、国缘 V9 事业部经

[table_invest]  评级 买入 
上次评级 买入  

当前价格 ¥54.42 
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理与常熟有缘共盈联盟体 11 位股东签约国缘 V 系联盟体（签约年销量 500 万，首批打

款 200 万），类似品牌专营公司模式，股东入股的平台模式成立极大提振市场信心。5）

渠道：V 系主要采用团购渠道，由高管对接相应市场。凭借优异的品质、独特的香型、

股东入股的平台模式，我们预计今年 V 系列业绩高增，2019-2023 年 V 系列 CAGR 将超

100%，在公司谋划 10 年百亿工程的背景下，我们预计十四五期间 V 系列收入或达 50 亿

元，或超市场预期。 

❑ 省外突破理清思路方向，周边板块市场拓展可期 

今世缘目前省外占比较低，正重点打造环江苏的板块市场，其中山东、上海发展速度较

快，安徽、河南、北京发展势头较好。1）主推产品方面：此前公司省外主打产品为今世

缘典藏，目前公司正重新梳理省外主推价格带和聚焦产品。2）渠道方面：公司 21Q1 省

外减少 26 个经销商、新增 12 个经销商，正在清理省外没有潜力的经销商，有望优化渠

道、激发渠道活力。我们认为目前省外规模仍较小，参考洋河的体量和省外扩张节奏，

预期今世缘 2019-2023 年省外市场 CAGR 将超 32%，其中山东省较大的发展空间亦为

今世缘高成长性奠定基础，公司价格以“省外市场突破战”拓展新天地，省外拓展有望

加速，全国化进程更进一步。 

❑ 盈利预测及估值  

我们认为公司十四五规划理性积极（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），公司发展目

标明确，未来公司将继续完善产品矩阵、持续深耕省内、加速拓展省外，我们看好公司

的长期成长性。公司于 2020 年开始计划推出股权激励，若未来股权激励落地，将有效激

发管理层和员工积极性，加速公司发展和潜力释放。 

预计公司 2021-2023 年公司收入增速分别为 26.9%、25.4%、23.1%；净利润增速分别为

24.5%、23.5%、24.0%；EPS 为 1.6、1.9、2.4 元/股；PE 分别为 35、28、23 倍。考虑到

公司全年业绩确定性较强，当前估值具有性价比，维持买入评级。 

❑ 催化剂：白酒需求恢复超预期；国缘动销持续向好。 

❑ 风险提示：海外疫情影响致国内二次爆发或防控升级，影响白酒整体动销恢复；国

缘动销情况不及预期。 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020A  2021E 2022E 2023E 

主营收入  5119.4  6494.9  8146.3  10024.5  

(+/-)  5.1% 26.9% 25.4% 23.1% 

净利润  1569.4  1954.2  2413.2  2991.3  

(+/-)  5.7% 24.5% 23.5% 24.0% 

每股收益（元）  1.3  1.6  1.9  2.4  

P/E  43.5  34.9  28.3  22.8  
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8417  9522  11243  14058  营业收入 5119  6495  8146  10024  

  现金 3402  3030  4444  6274  营业成本 1479  1753  2128  2545  

  交易性金融资产 2351  2471  2411  2441  营业税金及附加 892  1132  1419  1746  

  应收账项 29  194  333  485  营业费用 875  1091  1450  1784  

  其它应收款 15  20  24  30  管理费用 229  273  326  386  

  预付账款 7  17  23  21  研发费用 22  28  35  44  

  存货 2604  3088  3747  4482  财务费用 (21) (35) (51) (76) 

  其他 10  703  262  325  资产减值损失 0  15  6  10  

非流动资产 3434  3853  4382  4334  公允价值变动损益 147  147  147  147  

  金额资产类 0  222  74  99  投资净收益 297  215  228  246  

  长期投资 19  15  17  17  其他经营收益 6  7  7  6  

  固定资产 1013  1203  1428  1566  营业利润 2095  2606  3216  3985  

  无形资产 172  183  203  225  营业外收支 (11) (11) (11) (12) 

  在建工程 489  711  809  727  利润总额 2084  2596  3205  3973  

  其他 1740  1518  1851  1701  所得税 515  641  792  982  

资产总计 11851  13375  15624  18393  净利润 1569  1954  2413  2991  

流动负债 3471  3648  4157  4747  少数股东损益 0  0  0  0  

  短期借款 362  0  0  0  归属母公司净利润 1569  1954  2413  2991  

  应付款项 524  474  591  765  EBITDA 2162.7  2642.0  3252.1  4011.4  

  预收账款 0  1257  1253  1160  EPS（最新摊薄） 1.3  1.6  1.9  2.4  

  其他 2585  1918  2314  2821  主要财务比率     

非流动负债 113  69  87  90  单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 113  69  87  90  营业收入 5.1% 26.9% 25.4% 23.1% 

负债合计 

 

3584  3718  4244  4837  营业利润 5.9% 24.4% 23.4% 23.9% 

少数股东权益 

 

0  0  0  0  归属母公司净利润 5.7% 24.5% 23.5% 24.0% 

归属母公司股东权 8267  9657  11380  13556  获利能力     

负债和股东权益 

 

11851  13375  15624  18393  毛利率 71.1% 73.0% 73.9% 74.6% 

     净利率 30.7% 30.1% 29.6% 29.8% 

现金流量表     ROE 20.3% 21.8% 22.9% 24.0% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 17.9% 19.9% 20.8% 21.6% 

经营活动现金流 1119  1228  2013  2583  偿债能力     

净利润 1569  1954  2413  2991  资产负债率 30.2% 27.8% 27.2% 26.3% 

折旧摊销 111  86  103  119  净负债比率 10.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (21) (35) (51) (76) 流动比率 2.4  2.6  2.7  3.0  

投资损失 (297) (215) (228) (246) 速动比率 1.7  1.8  1.8  2.0  

营运资金变动 414  (126) 892  515  营运能力     

其它 (658) (436) (1116) (720) 总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.6  

投资活动现金流 840  (708) 40  (13) 应收帐款周转率 167.1  152.4  144.2  156.6  

资本支出 (379) (484) (411) (161) 应付帐款周转率 5.0  4.9  5.7  5.2  

长期投资 (4) (218) 147  (25) 每股指标(元)     

其他 1224  (7) 304  172  每股收益 1.3  1.6  1.9  2.4  

筹资活动现金流 (159) (892) (639) (740) 每股经营现金 0.9  1.0  1.6  2.1  

短期借款 362  (362) 0  0  每股净资产 6.6  7.7  9.1  10.8  

长期借款 0  0  0  0  估值比率     

其他 (521) (530) (639) (740) P/E 43.5  34.9  28.3  22.8  

现金净增加额 1800  (372) 1414  1830  P/B 8.3  7.1  6.0  5.0  

     EV/EBITDA 30.8  23.8  18.9  14.8  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及、或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和、或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司

的资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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