
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

今世缘：特 A+类高增延续，看好四开及 V系潜力 

 
 [Table_Summary]  点评事件： 

今世缘发布 2021 年中报，上半年实现营业收入、归母净利润、扣非归

母净利润分别为 38.52、13.35、13.33 亿元，同比增长 32%、31%、31%，

其中 Q2 实现营收、归母净利润、归母扣非净利润分别为 14.55、5.29、

5.30 亿元，分别同比增长 27%、21%、22%。 

 

财务分析：Q2现金回款 19.02 亿，同比+49%，高于营收增速，应收账

款及票据0.56亿元，同比-21%环比+35%，合同负债+其他流动负债7.32

亿元，同比增加 3.8 亿元，环比增加 1.87 亿元，处于历史同期较高水

平，报表质量较好。 

 

核心观点： 

收入分析：产品结构持续升级，省内恢复平稳省外略有放缓。上半年

公司实现营收 38.52 亿，同比+32.20%（Q1：+35.35%；Q2：+27.32%）。

1）产品：上半年 300 元以上特 A+类 25.29 亿/yoy+50%、特 A类 10.12

亿/yoy+13%，特 A+类产品同比提升 7.78pct 至 65.91%。Q2 来看特 A+

类、特 A类继续增长，其中特 A+类增长 39.6%继续高增、特 A类增长

19.7%增速环比改善，其他价位段产品均出现下滑。21H1 较 19H1 同期

增长 26%，其中特 A+类和特 A类分别增长 51%、4%，其他均下滑。2）

市场：上半年省内省外占比为 92.6%vs7.4%，省外 2.83 亿/yoy+42%、

省内 35.5 亿/+31%，其中苏南大区、淮海大区增速最快，分别同比+50%、

58%，大本营淮安大区增长 19%相对平稳。其中 Q2 省外增速放缓至 15%，

省内增速持续约 28%，大本营淮安大区、苏中大区增长加速。3）渠道：

上半年经销商增加 83 家至 1031 家，主要是省外增加了 70 家，其中

Q2 经销商增加 99 家，省外增加 84家。 

 

利润分析：Q2 销售费恢复正常投放，基数原因导致净利率略下降。上

半年毛利率 70.58%，同比+1.14pct，主要原因是 1）产品结构提升带

来毛利率提升；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。期间费用率 12.44%，

同比+0.9pct，其中销售费用率 10.24%，同比+1.55pct，主要是广告

费大幅增加，广告费率 7.46%，同比提升 1.64pct，净利率 34.66%，

同比-0.34pct，主要是费用投放加大。Q2来看，毛利率 66.18%，同比

提升 2.55pct，原因相同，销售费用率由于基数原因大幅提高 4.78pct

 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) 52,187/52,187 

12 个月最高/最低(元) 66.48/40.77 
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至 7.60%，与历史同期比、恢复到较正常的投放力度，在毛利率提升

费用增加的条件下，Q2净利率下滑 2pct 至 36.38%。 

 

21 年展望： 四大战役全面打响，全年有望实现目标上限。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 21H1 增速，下半年收入、净利润增速分别

为 25%/3%（上限）、-7%/-15%（下限）。公司上半年全面打响“四大

战役”，产品、品牌、渠道齐发力。品牌上，V9 广告片登陆央视及江

苏卫视，品牌知名度不断提升；营销及渠道上，公司补充异业团购、

高端会所等新业态营销，开拓银行合作、品牌联名等新渠道，新渠道

开拓逐步推进；产品上，国缘四开成功换新，今世缘加快 D20/D30 布

局。展望全年，我们认为公司收入、利润目标均有望达到上限，一方

面产品升级趋势逐步确立，下半年特 A+类、特 A类产品高增有望延续，

另一方面随着产品品牌渠道相关举措推出，有望继续拉动收入向上增

长。同时去年下半年费用处于历史相对低位，今年预计费用投放加大、

利润略有承压。 

 

中长期展望：十四五规划逐步落地，机制创新+战略实施，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，即侧重 V 系 K

系发展、省外占比大幅提升。目前公司针对 V系进行组织架构改革，

计划以实体分公司的形式组建 V 系联盟体，类似品牌专营公司，该模

式已在苏州推行，如果推进顺利，预计有望带动 V系发展进一步打开

高端化格局。同时国缘四开升级提档，带动 K 发展。同时依据公司十

四五规划，省内内省外开拓力度加大，费用投放预计有所增长，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

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，此外公司原来相对薄弱的

苏南地区开拓顺利，公司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 28%、20%、18%；净利润增速分别为 24%、22%、18%，EPS 分

别为 1.54、1.89、2.23 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 28 倍 PE、一年目标价 53 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。 
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[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2020 

2013 

2021A 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5122  6607  7928  9355  

增长率（%） 5% 29% 20% 18% 

净利润(百万元) 1567  1950  2381  2820  

增长率（%） 7% 24% 22% 18% 

摊薄每股收益(元) 1.25 1.55 1.90 2.25 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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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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