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今世缘（603369.SH）2023 年经营数据点评     

高势能收官，开启后百亿新征程 
 

 2023 年 12 月 29 日 

 

➢ 事件：公司于 2023 年 12 月 28 日发布 2023 年度主要经营数据公告，公司

预计实现营业总收入 100.5 亿元左右，同比增长约 27.4%左右，百亿目标顺利冲

线，顺利跨入百亿俱乐部。单季度看，公司 23Q4 预计实现营收 16.85 亿元，同

比增长约 23.0%左右。 

➢ 确定后百亿发展战略，多品牌、单聚焦、全国化。公司于 2023 年 12 月 29

日召开 2024 年发展大会，确定未来发展目标：坚定 2025 年挑战营收 150 亿元

目标；2026-2030 年“十五五”期间加快迈入营收“双百亿时代”，省内精耕引

领竞争，省外周边化、板块化；2035 年实现集约高效发展，进入创新型企业前

列。公司判断未来四大增长动能：（1）行业转型蕴含动能，结构分化带来新高端

机会；（2）自身增长积淀动能，品牌热销势能促进区域扩张；（3）定位创新引

领动能，产品品类创新焕发成长活力；（4）管理精进激发动能，加速业务效能倍

增。同时发布国缘四开第五代产品：定位 42 度中度高端白酒，提升品质感和品

牌感，运用五码合一形式保障数字化运营。 

➢ 多元品牌架构差异定位，高端化打造国缘品牌，大众化打造今世缘品牌，个

性化打造高沟品牌。国缘：聚焦 300-800 元价格赛道，以主开系六开、四开、对

开进行全国化一体布局，推进 V 系环太湖城市群布局；致力高端化，定位中国新

一代高端白酒，强化大单品策略；今世缘：聚焦 100-300 元价格赛道，以年轻化

大众化扩展日常消费场景，侧重做喜宴家宴场景；新星球系列以 700ml 大瓶酒

差异化规格，具备高性价优势，侧重朋友聚饮。高沟：聚焦中高线光瓶酒细分市

场，打造个性化特色品牌，推动品牌复兴；定位黄淮名酒带高端光瓶典范，突出

主导品系高沟·标样规模上量，实现品牌形象及产品结构升级。 

➢ 省内渠道势能持续精耕，省外优化开拓思路逐步突破。省内坚持“分品提升、

分区精耕、分类施策”，通过高端化培育品系、精细化区域运营和打造四大尖刀

单品打造，持续做强基本盘。省外聚焦国缘品牌、板块打造、顾客创造；以国缘

主开系为主干品系，战略升级导入新品六开，一体主推超级单品四开，带动对开

规模上量；以“三年不盈利、三年 30 亿”预算规划省外市场投入，聚焦“10+N”

重点地级板块，不断累积品牌势能；构建厂商店命运共同体。组织层面：重视后

百亿时代高质量发展，强组织、优管理、提效能。 

➢ 投资建议： 公司具备比较化优势，产品仍处于向上发展阶段，渠道利差推

力及管理激励下，品牌事业部制精细化运营，省外周边板块化布局具备增长潜力。

按公司股权激励要求计算，24 年公司营收目标预计不低于 122.1 亿元，同比增

长 21.5%左右。我们预计公司 23~25 年 EPS 分别为 2.51/3.01/3.61 元，当前

股价对应 P/E 为 19/16/14X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：江苏省内竞争加剧；结构升级不及预期；新兴市场开拓不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,888 10,051 12,264 14,650 

增长率（%） 23.1 27.4 22.0 19.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,503 3,150 3,782 4,524 

增长率（%） 23.3 25.8 20.1 19.6 

每股收益（元） 2.00 2.51 3.01 3.61 

PE 24 19 16 14 

PB 5.5 4.6 3.8 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 12 月 29 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 48.75 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 王言海 

执业证书： S0100521090002 

电话： 021-80508452 

邮箱： wangyanhai@mszq.com 

研究助理 胡慧铭 

执业证书： S0100122070002 

电话： 021-80508452 

邮箱： huhuiming@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.今世缘（603369.SH）2023 年三季报点评：

基本盘稳健增长，苏中、省外放量起势-2023

/10/30 

2.今世缘（603369.SH）深度报告：乘势而起，

百亿新征程-2023/09/30 

3.今世缘（603369.SH）2023 年半年报点评：

分品提升、分区精耕，高增势能延续-2023/0

8/30 

4.今世缘（603369.SH）2022 年三季报点评：

V 系攻坚、开系精耕，产品势能持续向上-20

22/10/30 

5.今世缘（603369.SH）2022 年中报点评：

V 系攻坚，省内何时突围？-2022/09/01 
  



今世缘(603369)/食品饮料  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7,888 10,051 12,264 14,650  成长能力（%）     

营业成本 1,845 2,248 2,706 3,179  营业收入增长率 23.09 27.42 22.02 19.45 

营业税金及附加 1,277 1,684 2,073 2,491  EBIT 增长率 24.99 28.99 23.29 20.52 

销售费用 1,390 1,784 2,146 2,549  净利润增长率 23.34 25.84 20.08 19.61 

管理费用 323 402 478 571  盈利能力（%）     

研发费用 38 48 58 70  毛利率 76.59 77.63 77.93 78.30 

EBIT 3,035 3,915 4,827 5,818  净利润率 31.74 31.34 30.84 30.88 

财务费用 -100 -180 -138 -124  总资产收益率 ROA 13.76 15.06 15.16 15.34 

资产减值损失 0 -69 -96 -125  净资产收益率 ROE 22.62 23.67 23.73 23.70 

投资收益 122 181 184 220  偿债能力     

营业利润 3,341 4,203 5,046 6,031  流动比率 1.68 1.80 1.88 1.98 

营业外收支 -14 -13 -13 -13  速动比率 1.11 1.20 1.27 1.36 

利润总额 3,328 4,190 5,033 6,018  现金比率 0.78 0.87 0.99 1.11 

所得税 825 1,040 1,251 1,494  资产负债率（%） 39.15 36.38 36.11 35.26 

净利润 2,503 3,150 3,782 4,524  经营效率     

归属于母公司净利润 2,503 3,150 3,782 4,524  应收账款周转天数 2.16 2.25 2.20 2.24 

EBITDA 3,179 4,061 4,990 6,000  存货周转天数 773.26 716.85 716.85 716.85 

      总资产周转率 0.48 0.51 0.53 0.54 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 5,381 6,490 8,695 11,316  每股收益 2.00 2.51 3.01 3.61 

应收账款及票据 47 62 74 90  每股净资产 8.82 10.61 12.71 15.22 

预付款项 5 8 9 11  每股经营现金流 2.22 2.42 3.47 4.03 

存货 3,910 4,416 5,315 6,244  每股股利 0.73 0.91 1.10 1.31 

其他流动资产 2,320 2,406 2,478 2,553  估值分析     

流动资产合计 11,662 13,382 16,572 20,215  PE 24 19 16 14 

长期股权投资 29 158 284 440  PB 5.5 4.6 3.8 3.2 

固定资产 1,219 1,585 2,007 2,443  EV/EBITDA 17.60 13.77 11.21 9.32 

无形资产 343 435 531 626  股息收益率（%） 1.50 1.87 2.25 2.69 

非流动资产合计 6,521 7,529 8,380 9,273       

资产合计 18,184 20,910 24,952 29,487       

短期借款 600 600 600 600  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,081 743 950 1,087  净利润 2,503 3,150 3,782 4,524 

其他流动负债 5,259 6,076 7,274 8,525  折旧和摊销 144 146 163 183 

流动负债合计 6,941 7,419 8,824 10,211  营运资金变动 557 -96 458 406 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,780 3,039 4,359 5,059 

其他长期负债 178 187 187 187  资本开支 -1,147 -895 -995 -1,048 

非流动负债合计 178 187 187 187  投资 -195 15 12 10 

负债合计 7,119 7,606 9,011 10,398  投资活动现金流 -1,121 -994 -983 -1,038 

股本 1,255 1,255 1,255 1,255  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 592 0 0 0 

股东权益合计 11,065 13,304 15,941 19,089  筹资活动现金流 -144 -936 -1,171 -1,400 

负债和股东权益合计 18,184 20,910 24,952 29,487  现金净流量 1,514 1,109 2,205 2,621 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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