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[Table_Title]
预计 2023年营收跨入百亿元俱乐部，开启发展

新征程

——今世缘（603369）点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2023/12/29

表现 1M 3M 12M

今世缘 -9.2% -16.9% -3.0%

沪深 300 -1.6% -7.0% -11.0%

市场数据 2023/12/29

当前价格（元） 48.75

52周价格区间（元） 44.51-66.70

总市值（百万） 61,156.88

流通市值（百万） 61,156.88

总股本（万股） 125,450.00

流通股本（万股） 125,450.00

日均成交额（百万） 498.76

近一月换手（%） 0.53

相关报告

《今世缘（603369）2023年中报点评报告：省内

全面起势，市场投入加码，公司剑指百亿营收目标

（买入）*白酒Ⅱ*薛玉虎，宋英男》——2023-08-29

《2022高质发展，2023剑指百亿（买入）*白酒Ⅱ

*薛玉虎，宋英男》——2023-05-04

《今世缘（603369）点评报告：2022圆满收官，

2023剑指百亿（买入）*白酒Ⅱ*薛玉虎，宋英男》

——2023-03-13

《今世缘（603369）公司深度研究：国缘持续释能，

事件:

2023年 12月 28日，今世缘发布公告，2023 年度公司预计实现营业总

收入 100.5 亿元左右，同比增长 27.41%左右。

投资要点:

 1、预计 2023年营收顺利跨入百亿元俱乐部，收入增速位于行业前

列：公司 Q4约实现营业收入 16.85亿元，同比增长 23%，全年顺

利完成年初提出的 2023年收入超过 100亿元的目标。按照白酒行业

上市公司前三季度收入增速排序，公司位列行业第三，在整体宏观

需求弱复苏的情况下体现强劲的增长动能。2024 年是公司后百亿发

展的新起点，公司提出了 2025年挑战 150亿元收入，“十五五”期

间加快迈入“双百亿”时代的新目标。

 2、战略路径清晰，坚持可持续高质量发展：公司提出在营销规划上

要坚持品牌向上总方向，实施“多品牌、单聚焦、全国化”发展战

略。公司现有“国缘”“今世缘”和“高沟”三大白酒品牌。其中“国

缘”品牌聚焦 300-800 元价格赛道，以开系六开、四开、对开进行

全国化一体布局，继续推进 V系环太湖城市群布局。“今世缘”品牌

聚焦 100-300元价格赛道，以年轻化大众化拓展日常消费场景。“高

沟” 聚焦中高线光瓶酒细分市场，打造个性化特色品牌。在全国化

战略上，公司提出未来 3-5年是公司全国化关键期，坚持“大赛道、

大单品、大客户”策略，全国化就是周边化、板块化。省内省外一

盘棋、线上线下一体化、构建全国统一大市场。我们在此前的今世

缘深度报告中提到，次高端仍是未来最大趋势，今世缘将充分享受

次高端红利，未来增长的核心在于产品优化+省内薄弱区域强化。

 3、盈利预测和投资评级：公司的产品结构精准卡位次高端价格带，

在江苏市场次高端持续扩容的背景下，看好公司借势继续扩大收入

规模，短期无须过度担忧省内竞争问题，继续看好公司未来成长的

稳健性。根据公司发布的 2023年经营数据公告，我们上调公司盈利

预测，预计公司 2023-2025 年 EPS分别为 2.52/3.14/3.84元，对应
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尽享次高端扩容红利的苏酒龙头（买入）*白酒Ⅱ*

薛玉虎，刘洁铭，宋英男》——2022-12-04

《今世缘（603369）点评报告 ： 业绩韧性强，报

表质量高，看好长期稳健成长 （买入）*白酒Ⅱ*

薛玉虎，刘洁铭，宋英男》——2022-10-31

PE分别为 19/16/13倍，维持“买入”评级。

 4、风险提示：1）消费复苏节奏受抑制；2）市场竞争加剧导致费用

提升；3）经济大幅波动致白酒价格下滑；4）产品升级节奏不及预

期；5）食品安全风险；6）相关数据及资料与公司公布内容如有差

异，以公司公布内容为准。

[Table_Forcast1]预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 7888 10046 12655 15572
增长率(%) 23 27 26 23
归母净利润（百万元） 2503 3163 3942 4821
增长率(%) 23 26 25 22
摊薄每股收益（元） 2.00 2.52 3.14 3.84
ROE(%) 23 24 24 25
P/E 25.36 19.33 15.51 12.69
P/B 5.77 4.59 3.79 3.13
P/S 8.10 6.09 4.83 3.93
EV/EBITDA 18.58 12.81 9.68 7.50
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：今世缘盈利预测表

证券代码： 603369 股价： 48.75 投资评级： 买入 日期： 2023/12/29

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E

盈利能力 每股指标

ROE 23% 24% 24% 25% EPS 2.01 2.52 3.14 3.84

毛利率 77% 77% 78% 78% BVPS 8.82 10.62 12.87 15.60

期间费率 20% 21% 21% 22% 估值

销售净利率 32% 31% 31% 31% P/E 25.36 19.33 15.51 12.69

成长能力 P/B 5.77 4.59 3.79 3.13

收入增长率 23% 27% 26% 23% P/S 8.10 6.09 4.83 3.93

利润增长率 23% 26% 25% 22%

营运能力 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

总资产周转率 0.48 0.52 0.54 0.54 营业收入 7888 10046 12655 15572

应收账款周转率 182.17 189.50 185.94 183.92 营业成本 1845 2351 2806 3370

存货周转率 0.52 0.56 0.56 0.54 营业税金及附加 1277 1708 2151 2725

偿债能力 销售费用 1390 1758 2240 2803

资产负债率 39% 36% 38% 38% 管理费用 323 407 506 701

流动比 1.68 1.87 1.86 1.95 财务费用 -100 -46 -76 -117

速动比 1.11 1.24 1.28 1.35 其他费用/（-收入） 38 46 60 73

营业利润 3341 4217 5256 6422

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 营业外净收支 -14 -12 -13 -13

现金及现金等价物 7637 8842 12305 15524 利润总额 3328 4205 5243 6409

应收款项 47 59 77 93 所得税费用 825 1042 1301 1589

存货净额 3910 4440 5620 6816 净利润 2503 3163 3942 4821

其他流动资产 69 94 108 113 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 11662 13435 18109 22546 归属于母公司净利润 2503 3163 3942 4821

固定资产 1219 1253 1328 1287

在建工程 1761 2208 2746 3502 现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

无形资产及其他 3513 3777 3843 3957 经营活动现金流 2780 2546 5195 5271

长期股权投资 29 33 38 43 净利润 2503 3163 3942 4821

资产总计 18184 20706 26065 31335 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 600 600 600 600 折旧摊销 144 149 175 175

应付款项 1081 921 1223 1672 公允价值变动 -84 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 557 -314 1329 631

其他流动负债 5259 5674 7912 9312 投资活动现金流 -1121 -438 -608 -653

流动负债合计 6941 7195 9735 11584 资本支出 -1147 -700 -868 -1020

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -195 -4 -5 -5

其他长期负债 178 187 187 187 其他 221 266 265 372

长期负债合计 178 187 187 187 筹资活动现金流 -144 -904 -1124 -1400

负债合计 7119 7381 9922 11771 债务融资 592 0 0 0

股本 1255 1255 1255 1255 权益融资 0 7 0 0

股东权益 11065 13325 16143 19564 其它 -736 -911 -1124 -1400

负债和股东权益总计 18184 20706 26065 31335 现金净增加额 1514 1204 3464 3219

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【食品饮料小组介绍】

薛玉虎，食品饮料组首席分析师，十五年消费品从业及研究经验，专注于行业研究，连续多年上榜新财富、金

牛奖、水晶球、中国保险资产管理业最受欢迎分析师等奖项。

刘洁铭，食品饮料组联席首席分析师，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十年食品饮料行业研究经验。

秦一方，食品饮料组分析师，伦敦城市大学卡斯商学院硕士，主要覆盖乳制品、休闲零食、卤制品、速冻预制、

软饮料等板块，曾任职于方正证券。

【分析师承诺】

薛玉虎, 刘洁铭, 秦一方, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究

观点。分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形

式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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