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[Table_Title]  

今世缘：结构升级延续，股权激励可期 

 
 [Table_Summary]  点评事件： 

今世缘发布 2021 三季报，前三季度实现营业收入、归母净利润、扣非

归母净利润分别为 53.33 亿、16.99 亿、17.02 亿元，同比增长 27.18%、

29.33%、30.70%，其中 Q3实现营收、归母净利润、归母扣非净利润分

别为 14.82 亿、3.64 亿、3.69 亿元，分别同比增长 15.76%、23.82%、

28.72%。 

 

公司发布回购公告，公司拟使用不超过 5.18 亿元（含）的自有资金，

回购股份 660 万股到 770 万股，占公司回购前总股本的 0.53%-0.61%，

回购价格不超过 67.27 元/股（含），回购拟用于股权激励。 

 

核心观点： 

报表分析：报表质量良好，预收处于历史同期较高水平。Q3 现金回款

19.59 亿，同比+12.49%，略低于收入增速，应收账款及票据 0.61 亿

元，同比+16.41%环比+9.08%，合同负债+其他流动负债 9.73 亿元，同

比增加 3.39 亿元，环比增加 2.41 亿元，处于历史同期较高水平，报

表质量较好。 

 

收入分析：产品结构持续升级，省内放缓省外加速。前三季度公司实

现营收 53.33 亿，同比+32.20%（Q1：+35.35%；Q2：+27.32%；Q3：15.76%）。

1）产品：前三季度 300 元以上特 A+类 35.41 亿/yoy+38%、特 A类 13.64

亿/yoy+14%，特 A+类产品同比提升 5.46pct 至 66.60%。Q3 来看特 A+

类、特 A 类继续增长，其中特 A+类增长 16.35%、特 A 类增长 17.69%

增速略有放缓，A 类、B 类、C 类增速均由负转正，Q３仅有 D 类和其

他继续下滑。2）市场：Q3省外 1.04 亿/yoy+24%、省内 413.8 亿/+15%，

省内增速放缓省外加速，其中苏南大区、淮海大区继续放量，增速继

续领先，分别同比+24%、+37%，南京大区增速唯一下滑 1.6%、与 7、8

月疫情有关。3）渠道：前三季度经销商数量为 948 家，与今年年初

持平，Q3较 Q2 减少 83家，其中省内减少 13家，省外减少 70家。 

 

利润分析：产品结构升级，毛利率大幅上行。前三季度毛利率 72.78%，

同比+1.09pct，其中 Q3毛利率 78.48%，同比+1.7pct，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，后两个因

 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) 62,976/62,976 

12 个月最高/最低(元) 66.48/40.77 
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素还原后毛利率同口径提升更高。Q3 期间费用率 22%，同比-6.93pct，

其中销售费用率 18.42%，同比-6.26pct，一方面是会计准则变更影响，

再一方面是去年费用投放较高造成高基数，净利率 24.56%，同比

+1.60pct，主要来自产品结构调整。 

 

21 年展望： 四大战役全面打响，全年收入目标冲击上限、利润上限

实现无虞。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，考虑到前三季度增速，Q4

收入、净利润增速分别为 36.5%/-21%（上限）、-39%/-60%（下限），

我们认为今年利润上限目标实现无虞，收入介于目标中间位置。公司

今年全面打响“四大战役”，产品、品牌、渠道齐发力。我们认为公

司 Q3在疫情下依旧表现良好，彰显了公司良好的品牌力和渠道能力，

在次高端持续扩容的大背景下，公司有望从中受益。 

 

中长期展望：十四五规划逐步落地，股权激励有望推出，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。一方面，公司针对 V系进行组织架构改革，

预计有望带动 V 系发展进一步打开高端化格局。另一方面，国缘四开

升级提档，带动 K发展。此外，公司发布回购公告，预计股权激励有

望推出，公司活力有望进一步释放。 

 

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

系战略重新部署、K 系升级提档，全国化布局不断推进，同时随着股

权激励的逐步落地，公司活力有望进一步释放。我们预测公司

2021-2023 年的收入增速分别为 26%、20%、18%；净利润增速分别为

29%、24%、19%，EPS 分别为 1.61、1.99、2.36 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 30倍 PE、

一年目标价 60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  6453  7744  9138  

增长率（%） 5% 26% 20% 18% 

净利润(百万元) 1567  2014  2498  2963  

增长率（%） 7% 29% 24% 19% 

摊薄每股收益(元) 1.25 1.61 1.99 2.36 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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