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核心观点 

 事件：2023 年 10 月 30 日公司发布 23 年三季报，23 年前三季度实现营

业总收入 83.63 亿元，同比增长 28.35%；实现归母净利润 26.36 亿元，

同比增长 26.63%。 
 Q3 单季营收净利高质量增长，区域精耕持续推进：23 年第三季度今世

缘实现营业总收入 23.94 亿元，同比增长 28.04%，归母净利润 5.86 亿

元，同比增长 26.38%。相比于 23 年第二季度营收同比增速略微下降

2.57pct，净利润同比增速略微下降 2.75pct。尽管 23Q3 公司营收和净利

润同比增速较第二季度略有下降，但营收净利同比增速较去年同期均实

现优质增长。我们推测主要系省内国缘品牌处于成长上升趋势中，目前

呈现良好增长态势。 
 产品结构持续优化，中高端产品占比持续提升：公司前三季度特 A+类

产品营收 54.41 亿元，同比增长 25.24%，特 A 类产品营收 23.48 亿元，

同比增长 37.61%。特 A+与特 A 类产品的和占营业总收入的比重由去年

年末的 92.4%，提升至今年三季度末的 93.1%。公司产品结构持续优化，

我们推测主要与以国缘 V 系、四开、对开为代表的特 A+类产品和以淡

雅国缘、单开国缘为代表的特 A 类产品市场表现较好有关。  
 区域增长苏南苏中增速靠前，省外拓展稳步推进：分区域来看，省内前

三季度实现营收 77.14 亿元，同比增加 27.16%，省外营收 6.05 亿元，

同比增长 40.42%。其中南京大区和淮安大区前三季度营收为 20.95/16.56
亿元，体量分别位于省内第一/第二，同比增速为+21.31%/+26.36%。苏

中/苏南营收分别为 11.56/10.27 亿元，体量分别位于省内第三/第四，同

比增速位于省内第一/第二，分别为+39.74%/+29.7%。公司省外拓展进度

顺利，省内稳扎稳打，产品价格带布局与省内当前市场主流消费契合，

且渠道经过多年精耕培育，增长较为良性。 
 毛利率净利率基本稳定，渠道商家稳步拓展：23 年前三季度毛利率

76.26%，相比于去年同期上升 1.74pct，净利率 31.51%，相比于去年同

期略微下降 0.43pct。公司年初经销商 1014 家，截止至期第三季度末，

公司有经销商 1088 家，其中省内增加 91 家，退出 7 家，省外新增 50
家，退出 60 家，省内外一起前三季度净增加 74 家。公司整体盈利能力

较为优秀，渠道精耕拓展稳步推进。 
 投资建议：根据公司三季报做盈利预测，预计 23-25 年营业总收入实现

100.7/120.45/144.13 亿 元 ； 23-25 年 归 母 净 利 润 预 计 实 现

31.18/37.05/44.20 亿元；23-25 年 EPS 预计实现 2.49/2.95/3.52 元，当前

股价对应 PE 分别为 23.2/19.5/16.4 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 
 风险提示：经济复苏不及预期，行业政策风险，市场竞争加剧，食品安

全问题等。 
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营业总收入（亿元） 78.88  100.70  120.45  144.13  
营收增速（%） 23.1  27.7  19.6  19.7  
归母净利润（亿元） 25.01  31.18  37.05  44.20  
归母净利润增速（%） 23.3  24.6  18.9  19.3  
EPS(元/股) 1.99  2.49  2.95  3.52  
PE 29.0  23.2  19.5  16.4  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
 

资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11662 14311 17800 21946  经营活动现金流 2780 2934 3522 4197 
现金 5381 6935 9461 12451  净利润 2501 3118 3705 4420 
应收账款 47 42 50 60  折旧摊销 142 159 149 139 
其它应收款 29 37 45 54  财务费用 8 -120 -120 -120 
预付账款 5 7 8 9  投资损失 -122 -72 -62 -62 
存货 3910 4990 5928 7054  营运资金变动 477 -150 -155 -186 
其他 34 44 52 62  其它 -227 -1 5 6 

非流动资产 6521 6419 6327 6244  投资活动现金流 -1121 16 6 6 
长期投资 29 29 29 29  资本支出 -1147 -55 -55 -55 
固定资产 1219 1146 1080 1021  长期投资 4305 0 0 0 
无形资产 343 313 287 263  其他 -4279 72 62 62 
其他 2524 2524 2524 2524  筹资活动现金流 -144 -1396 -1002 -1214 

资产总计 18184 20730 24127 28190  短期借款 600 0 0 0 
流动负债 6941 7285 8099 9077  长期借款 0 0 0 0 

短期借款 600 0 0 0  其他 -749 -916 -1122 -1334 
应付账款 811 1038 1233 1467  现金净增加额 1514 1554 2526 2990 

其他 265 339 403 480  主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 178 178 178 178  成长能力       
长期借款 0 0 0 0  营业收入 23.1% 27.7% 19.6% 19.7% 
其他 4 4 4 4  营业利润 23.2% 25.7% 18.9% 19.3% 

负债合计 7119 7464 8278 9255  归属母公司净利润 23.3% 24.6% 18.9% 19.3% 
少数股东权益 0 0 0 0  获利能力         
归属母公司股东权益 11065 13266 15849 18935  毛利率 76.6% 76.6% 76.7% 76.9% 

负债和股东权益 18184 20730 24127 28190  净利率 31.7% 31.0% 30.8% 30.7% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 22.6% 23.5% 23.4% 23.3% 

营业收入 7888 10070 12045 14413  ROIC 20.6% 22.8% 22.8% 22.8% 
营业成本 1845 2360 2804 3336  偿债能力         
营业税金及附加 1277 1510 1807 2162  资产负债率 39.2% 36.0% 34.3% 32.8% 
营业费用 1390 1742 2084 2493  净负债比率 3.3% 0.0% 0.0% 0.0% 
研发费用 38 48 57 69  流动比率 1.68 1.96 2.20 2.42 
管理费用 323 403 482 577  速动比率 1.12 1.28 1.47 1.64 
财务费用 -100 -120 -120 -120  营运能力         
资产减值损失 -2 0 0 0  总资产周转率 0.43 0.49 0.50 0.51 
公允价值变动收益 84 2 2 2  应收账款周转率 182.25 227.43 262.19 262.24 
投资净收益 144 70 60 60  应付账款周转率 2.23 1.92 1.85 1.85 

营业利润 3340 4198 4993 5958  每股指标(元)         
营业外收入 2 3 5 5  每股收益 1.99 2.49 2.95 3.52 
营业外支出 16 17 17 17  每股经营现金 2.22 2.34 2.81 3.35 

利润总额 3326 4184 4981 5946  每股净资产 8.82 10.58 12.63 15.09 
所得税 825 1067 1276 1526  估值比率         

净利润 2501 3118 3705 4420  P/E 29.0 23.2 19.5 16.4 
少数股东损益 0 0 0 0  P/B 6.55 5.46 4.57 3.83 

归属母公司净利润 2501 3118 3705 4420       
EBITDA 3368 4237 5022 5977       

EPS（元） 1.99 2.49 2.95 3.52       



 
公司简评报告  证券研究报告 

 
 

 

  

分析师声明 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
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