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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 43.77 

一年最低/最高价 40.07/61.00 

市净率(倍) 5.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
54,909.47 

总市值(百万元) 54,909.47  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.21 

资产负债率(%,LF) 30.18 

总股本(百万股) 1,254.50 

流通 A 股(百万股) 1,254.50  
 

相关研究  
《今世缘(603369)：2022Q1 业绩

点评：稳健增长，经营势能持续》 

2022-04-30 

《今世缘(603369)：顺利实现开

门红，2022 年发展将好中求快》 

2022-03-13 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 6,408 7,905 9,664 11,404 

同比 25% 23% 22% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 2,029 2,475 3,083 3,708 

同比 29% 22% 25% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.62 1.97 2.46 2.96 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.06 22.18 17.81 14.81 
  

[Table_Summary] 
事件：公司于 2022 年 7 月 31 日晚发布 2020 年股票期权激励计划（草案

变更）摘要公告，拟向激励对象授予 770 万份股票期权，约占公司总股本

的 0.614%，计划授予的股票期权的行权价格为 56.24 元/股。 

◼ 股权激励顺利落地，进一步绑定新任管理层利益。从激励对象看，本次
股权激励包含 345 人，包括今年新任董事长顾祥悦、公司董事鲁正波，
覆盖面较广，有利于将公司新任管理层与公司核心利益绑定，共享经营
成果，进一步调动从管理层到员工的积极性，提升核心团队凝聚力，推
动公司长期发展。 

◼ 考核目标严格，充分反应长期发展信心。从解除限售条件看，本次股权
激励分 2022-2024 年三年解售，业绩增长目标较高：以 2021 年营业收
入为基数，2022-2024 年营业收入增长率不低于 22%/51.3%/90.6%，扣
非 净 利 润 增 长 率 不 低 于 15%/32.3%/52.1% ， ROE 不 低 于
21.5%/21.5%/21.5%，且三指标均不低于同行业平均水平或对标企业的
75 分位值。公司业绩考核要求逐年递增，充分反应公司长期发展信心
十足，同时与 2020 年股票期权计划草案相比，对净利润增长率作出具
体设定，侧面彰显公司未来发展信心。 

◼ 股权激励持续推进，提振行业信心。随着白酒的竞争格局向头部、向名
优酒企靠拢，股权激励能够充分调动管理层和员工积极性，提升公司治
理能力。今年以来多家酒企陆续落地股权激励政策，公司审时度势推出
股权激励计划，本次计划授予的股票期权行权价格与当前股价相比仍有
提升空间，股权激励公告的落地有利于充分提振市场对行业的信心。 

◼ 产品结构持续优化，省外扩张仍有空间。公司产品结构持续优化改善，
国缘 V 系列当前价格稳定、库存回归良性，公司将持续把国缘 V 系列
作为战略性品系，通过打造高端鉴赏会、V9 体验馆新场景、组建 V99

联盟体等方式持续推动 V 系成为公司未来最重要的增长极；四开国缘
焕新导入，实现量价齐升。此外，省外仍然是重要扩张方向，顾总履新
后，公司于今年 6 月发布公告实施分品牌事业部制，对部分机构职能进
一步优化和调整，通过将市场部更名为品牌管理部，销售部更名为销售
管理部，省外工作部更名为省外事业部，进一步提升整体功能和运行效
率，十四五期间加速省外扩张，公司长期发展路径明确，规划清晰，稳
步迈进营收百亿目标。 

◼ 盈 利 预 测 与 投 资 评 级 ： 我 们 维 持 公 司 2022-2024 年 营 收 为
79.05/96.64/114.04 亿元，归母净利润为 24.75/30.83/37.08 亿元，EPS 为
1.97/2.46/2.96 元，当前对应 2022-2024 年 22/18/15 倍，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：疫情影响边际预期，省外扩张不及预期，消费复苏不及预期  

-23%
-17%
-11%
-5%
1%
7%

13%
19%
25%
31%
37%

2021/8/2 2021/11/30 2022/3/30 2022/7/28

今世缘 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 8 

 

内容目录 

1. 股权激励提振信心，成长势能充足 .................................................................................................. 4 

2. 风险提示 .............................................................................................................................................. 6 

  

  



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 3 / 8 

 

图表目录 

图 1： 2020 年 4 月公司股权激励计划各对象分配情况...................................................................... 4 

图 2： 2022 年 8 月公司股权激励计划各对象分配情况...................................................................... 4 

图 3： 公司 2020 年 4 月股权激励进展情况......................................................................................... 4 

图 4： 公司 2022 年 8 月股权激励进展情况......................................................................................... 5 

 

 

  
 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 4 / 8 

1.   股权激励提振信心，成长势能充足 

股权激励方案进一步落地，绑定新任管理层利益。2022 年 7 月 31 日，公司发布关

于 2020 年股票期权激励计划相关文件变更说明公告，拟向激励对象授予 770 万份股票

期权，约占公司总股本的 0.614%。从激励对象看，本次股权激励包含 345 人，包括今

年新任董事长顾祥悦、公司董事鲁正波，覆盖面较广，有利于将公司新任高管、中基层

管理人员、核心技术人员与公司核心利益绑定，共享经营成果，进一步调动从管理层到

员工的积极性，提升核心团队凝聚力，推动公司长期发展。  

图1：2020 年 4 月公司股权激励计划各对象分配情况  图2：2022 年 8 月公司股权激励计划各对象分配情况 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

考核目标严格，充分反应长期发展信心。从解除限售条件看，本次股权激励分 2022-

2024 年三年解售：1）营收方面，以 2021 年营业收入 60.08 亿为基数，要求 2022-2024 

年营业收入增长率不低于 22%/51.3%/90.6% ， 2022-2024 年对应营收分别为

78.18/96.95/122.14 亿元，分别同比+22%/24%/26%（不低于同行业平均水平或对标企业

的 75 分位值）； 2）利润方面，要求扣除非经常性损益净利润增长率不低于

15%/32.3%/52.1%（不低于同行业平均水平或对标企业的 75 分位值）；3）ROE 方面，

要求净资产收益率不低于 21.5%/21.5%/21.5%。4）价格方面，行权价格 56.24 元，相比

7 月 29 日的收盘价 43.77 元有一定的提升空间。综合看业绩考核、行权价格等，均充分

反应公司长期发展信心，同时与 2020 年股票期权计划草案相比，对净利润增长率作出

具体设定，侧面彰显公司规划信心。 

图3：公司 2020 年 4 月股权激励进展情况 
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数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图4：公司 2022 年 8 月股权激励进展情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

股权激励推进，提振行业信心。随着白酒的竞争格局向头部、向名优酒企靠拢，股

权激励能够充分调动管理层的主观能动性和激发员工的活力，提升公司治理能力，促进

形成一个大的利益共同体，推动公司实现中长期稳定发展的目标。2021 年多家酒企陆续

落地股权激励政策，公司审时度势，修改股权激励计划，有利于后续进一步的落地，也

有利于进一步提振市场对行业的信心。 
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产品结构持续优化，省外扩张仍有空间，十四五规划稳步推进。公司产品结构持续

优化改善，V 系列在 Q1 实现较快增长，二季度受疫情有所影响，公司积极控量后国缘

V 系列价格稳定、库存回归良性，公司将持续把国缘 V 系列作为战略性品系，通过打造

高端鉴赏会、V9 体验馆新场景、组建 V99 联盟体等方式持续推动 V 系成为公司未来最

重要的增长极；四开国缘焕新导入，实现量价齐升。此外，省外仍然是重要扩张方向，

顾总履新后，公司于今年 6 月发布公告实施分品牌事业部制，对部分机构职能进一步优

化和调整，通过将市场部更名为品牌管理部，销售部更名为销售管理部，省外工作部更

名为省外事业部，进一步提升整体功能和运行效率，十四五期间加速省外扩张，公司长

期发展路径明确，规划清晰，稳步迈进营收百亿目标。 

投资建议：公司公告 2022 年营收目标 75 亿元，争取 80 亿元；净利润目标 22.5 

亿元，争取 23.5 亿元，目标设定稳健，经营信心充足。我们维持公司 2022-2024 年营

收预测为 79.05/96.64/114.04 亿元，归母净利润为 24.75/30.83/37.08 亿元，EPS 为

1.97/2.46/2.96 元，当前对应 2022-2024 年 22/18/15 倍，维持“买入”评级。 

 

2.   风险提示 

疫情影响边际预期，省外扩张不及预期，消费复苏不及预期 
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今世缘三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 9,933 11,302 14,390 18,127  营业总收入 6,408 7,905 9,664 11,404 

货币资金及交易性金融资产 6,642 7,566 10,362 13,589  营业成本(含金融类) 1,626 1,993 2,312 2,687 

经营性应收款项 67 71 55 62  税金及附加 1,105 1,364 1,667 1,961 

存货 3,194 3,550 3,801 4,269  销售费用 968 1,175 1,418 1,654 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 258 312 358 388 

其他流动资产 30 115 172 207  研发费用 30 32 42 50 

非流动资产 4,500 5,356 5,904 6,372  财务费用 -65 -49 -62 -94 

长期股权投资 24 20 22 22  加:其他收益 8 8 10 12 

固定资产及使用权资产 1,298 1,472 1,722 1,794  投资净收益 121 134 97 114 

在建工程 726 981 1,045 1,085  公允价值变动 98 147 147 147 

无形资产 170 183 198 225  减值损失 -1 -49 -46 -61 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 -8 -10 -11 

长期待摊费用 7 5 2 3  营业利润 2,712 3,311 4,127 4,959 

其他非流动资产 2,276 2,695 2,915 3,243  营业外净收支  -13 -11 -16 -14 

资产总计 14,434 16,657 20,294 24,499  利润总额 2,699 3,300 4,111 4,945 

流动负债 4,980 5,448 6,831 8,258  减:所得税 670 825 1,028 1,236 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 2,029 2,475 3,083 3,708 

经营性应付款项 570 2,634 3,561 4,753  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2,067 997 925 806  归属母公司净利润 2,029 2,475 3,083 3,708 

其他流动负债 2,342 1,817 2,345 2,699       

非流动负债 157 157 157 157  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.62 1.97 2.46 2.96 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,428 3,030 3,867 4,664 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 2,549 3,169 4,028 4,844 

其他非流动负债 157 157 157 157       

负债合计 5,137 5,605 6,988 8,415  毛利率(%) 74.62 74.79 76.08 76.44 

归属母公司股东权益 9,297 11,052 13,305 16,084  归母净利率(%) 31.66 31.31 31.90 32.52 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 9,297 11,052 13,305 16,084  收入增长率(%) 25.13 23.35 22.25 18.00 

负债和股东权益 14,434 16,657 20,294 24,499  归母净利润增长率(%) 29.50 21.99 24.55 20.29 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 3,024 2,396 4,122 4,581  每股净资产(元) 7.41 8.81 10.61 12.82 

投资活动现金流 -1,216 -699 -744 -800  最新发行在外股份（百万股） 1,255 1,255 1,255 1,255 

筹资活动现金流 -1,361 -720 -830 -930  ROIC(%) 20.36 22.33 23.81 23.80 

现金净增加额 448 978 2,548 2,851  ROE-摊薄(%) 21.83 22.40 23.17 23.06 

折旧和摊销 120 140 161 180  资产负债率(%) 35.59 33.65 34.44 34.35 

资本开支 -576 -616 -522 -354  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.06 22.18 17.81 14.81 

营运资本变动 1,201 605 579 548  P/B（现价） 5.91 4.97 4.13 3.41 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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