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业绩符合预期，V 系延续高增  

事件：公司发布 2021 年三季报。2021Q1-3 公司实现营业总收入 53.35 亿

元，同比 27.2%，实现归母净利润 16.99 亿元，同比 29.3%。其中，2021Q3

公司实现营收 14.83 亿元，同比 15.76%，实现归母净利润 3.64 亿元，同比

23.82%。此外，2021Q3 公司合同负债 8.61 亿元，环比增长 2.13 亿元，业

绩符合市场预期。 

V 系延续高增，省内疫情影响增速。我们预计国缘系列占比继续上移至 80%

左右。1）分产品来看，2021Q3 特 A+类/特 A 类实现收入 10.11/3.52 亿元，

同增 16.3%/17.7%，特 A+类占比 68.4%，同比提升 0.44pct，其中预计四

开和对开维持稳健增长，高端 V 系列保持高速增长。2）分地区来看，Q3

省内总体保持稳健增长，同增 15.0%，南京大区/盐城大区受疫情影响较大，

单季度增速分别为-1.6%/6.7%，其他大区同增 20%以上。省外 Q3 营收 1.04

亿元，同增 23.7%，增速环比有所提升，省外净增经销商 52 家。 

产品结构持续提升，疫情影响致费用收缩。毛利率方面，2021Q3 毛利率

78.5%，同比提升 1.7pcts，主要系产品结构升级影响，公司今年对国缘四

开升级换代，V 系列快速增长，优化了产品结构。费用率方面，2021Q3 销

售费用率为 18.4%，同比下降 6.3pcts，我们预计疫情影响下费用有所收缩

和去年同期高基数影响。此外，Q3 公司营业税金率 24.7%，同比提升

2.2pcts。综合来看，公司 Q1-3 净利率 31.8%，同比提升 0.5pct，Q3 净利

率 24.5%，同比提升 1.6pct，仍维持良性的盈利水平。 

省内区域精耕不断走深，省外板块打造有序推进。公司以“发展高质量，酒

缘新跨越”为总体要求，全面打响四大战役，增强了发展动能。产品端公司

产品体系有望全方位升级，公司 Q1 针对国缘四开提价、产品换新上市，助

推国缘新发展，当前动销良好，V 系攻坚培育新增长极，今世缘品牌激活再

创。市场端江苏省内市场广阔，苏酒双龙头有望竞合发展，省外以长三角为

核心推进全国化，点状突破提高省外拓展效率。公司战略明确、战术明晰，

看好公司“十四五”战略规划如期实现。 

盈 利 预 测 及 投 资 建 议 ： 略 调 整 2021-2023 年 归 母 净 利 润 为

20.12/24.63/29.13 亿元（原预测值为 20.7/24.9/29.6 亿元），同比

+28.4%/+22.4%/+18.3%，EPS 分别为 1.60/1.96/2.32 元，当前股价对应

PE 为 31/25/21 倍，我们看好公司主力产品未来发展空间，维持 68 元目标

价，对应 2021 年 PE 约 41X，维持“买入”评级。 

风险提示：省内市场竞争加剧；高端产品推广不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,870 5,119 6,597 7,903 9,285 

增长率 yoy（%） 30.3 5.1 28.9 19.8 17.5 

归母净利润（百万元） 1,458 1,567 2,012 2,463 2,913 

增长率 yoy（%） 

 

 

26.7 7.5 28.4 22.4 18.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.16 1.25 1.60 1.96 2.32 

净资产收益率（%） 20.2 19.0 19.6 20.0 19.8 

P/E（倍） 42.4 39.5 30.7 25.1 21.2 

P/B（倍） 8.6 7.5 6.0 5.0 4.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6491 8417 11885 12479 16567  营业收入 4870 5119 6597 7903 9285 

现金 1607 3402 6149 6615 9847  营业成本 1325 1479 1827 2081 2377 

应收票据及应收账款 32 29 50 45 66  营业税金及附加 881 892 1149 1377 1618 

其他应收款 14 15 22 23 30  营业费用 853 875 1122 1320 1532 

预付账款 24 7 32 14 40  管理费用 207 229 295 332 390 

存货 2151 2604 3272 3421 4223  研发费用 14 22 29 34 40 

其他流动资产 2663 2361 2361 2361 2361  财务费用 -50 -21 -105 -151 -203 

非流动资产 3571 3434 3755 3991 4204  资产减值损失 0 0 1 14 4 

长期投资 15 19 24 28 32  其他收益 18 12 14 13 13 

固定资产 1026 1013 1372 1635 1869  公允价值变动收益 144 147 147 147 147 

无形资产 129 172 161 155 152  投资净收益 173 297 250 230 200 

其他非流动资产 2401 2229 2199 2173 2151  资产处置收益 -0 -7 0 0 0 

资产总计 10062 11851 15641 16470 20771  营业利润 1951 2092 2691 3286 3887 

流动负债 2778 3471 5248 4066 5940  营业外收入 3 7 7 7 7 

短期借款 0 362 362 362 362  营业外支出 13 18 18 18 18 

应付票据及应付账款 276 524 465 662 625  利润总额 1942 2082 2681 3275 3876 

其他流动负债 2501 2585 4421 3042 4953  所得税 484 515 669 812 963 

非流动负债 78 113 113 113 113  净利润 1458 1567 2012 2463 2913 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 -0 -0 -0 

其他非流动负债 78 113 113 113 113  归属母公司净利润 1458 1567 2012 2463 2913 

负债合计 2856 3584 5361 4179 6053  EBITDA 1997 2113 2678 3259 3838 

少数股东权益 0 0 -0 -0 -0  EPS（元） 1.16 1.25 1.60 1.96 2.32 

股本 1255 1255 1255 1255 1255        

资本公积 717 717 717 717 717  主要财务比率      

留存收益 5222 6274 7683 9301 11226  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 7206 8267 10280 12291 14718  成长能力      

负债和股东权益 10062 11851 15641 16470 20771  营业收入(%) 30.3 5.1 28.9 19.8 17.5 

       营业利润(%) 28.7 7.2 28.6 22.1 18.3 

       归属于母公司净利润(%) 26.7 7.5 28.4 22.4 18.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 72.8 71.1 72.3 73.7 74.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 29.9 30.6 30.5 31.2 31.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 20.2 19.0 19.6 20.0 19.8 

经营活动现金流 1307 1119 2684 779 3568  ROIC(%) 19.7 17.4 18.0 18.5 18.2 

净利润 1458 1567 2012 2463 2913  偿债能力      

折旧摊销 104 111 118 153 187  资产负债率(%) 28.4 30.2 34.3 25.4 29.1 

财务费用 -50 -21 -105 -151 -203  净负债比率(%) -22.2 -36.7 -56.2 -50.8 -64.4 

投资损失 -173 -297 -250 -230 -200  流动比率 2.3 2.4 2.3 3.1 2.8 

营运资金变动 30 -168 1057 -1310 1019  速动比率 1.5 1.7 1.6 2.2 2.1 

其他经营现金流 -61 -73 -147 -147 -147  营运能力      

投资活动现金流 -1163 840 -42 -11 -53  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 150 395 317 231 209  应收账款周转率 106.6 167.1 167.1 167.1 167.1 

长期投资 -1185 948 -4 -4 -4  应付账款周转率 5.0 3.7 3.7 3.7 3.7 

其他投资现金流 -2198 2184 271 215 152  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -436 -159 105 -301 -283  每股收益(最新摊薄) 1.16 1.25 1.60 1.96 2.32 

短期借款 -20 362 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.04 0.89 2.14 0.62 2.84 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.74 6.59 8.19 9.80 11.73 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1 0 0 0 0  P/E 42.4 39.5 30.7 25.1 21.2 

其他筹资现金流 -415 -521 105 -301 -283  P/B 8.6 7.5 6.0 5.0 4.2 

现金净增加额 -292 1799 2747 467 3232  EV/EBITDA 28.9 26.7 20.1 16.3 13.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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