
http://www.huajinsc.cn/ 1 / 8 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2024年 02月 02日 公司研究●证券研究报告

今世缘（603369.SH） 公司快报

步入百亿阵营行列，新阶段再攀新高峰

投资要点

 23年回顾：年初目标达成，步入百亿阵营。2023年 12月公司披露 2023年经营数

据，全年预计实现总营收 100.5 亿元左右，同比增长 27.41%左右，超额完成年

初制定的百亿收入目标，成功进入百亿阵营行列。根据中国经营报数据，目前白酒

百亿军团有贵州茅台、五粮液、泸州老窖、洋河股份、郎酒、劲酒、剑南春、山西

汾酒、古井贡酒、顺鑫农业、贵州习酒、贵州国台、西凤酒、今世缘等，白酒企业

“30亿区域求存、50亿区域称霸、百亿奔走全国”，今世缘进入后百亿时代，标

志着公司后续进入全国化发展新阶段。

 24年展望：筑牢区域根基，稳定市场价盘。2023年 12月公司召开 2024今世缘发

展大会，会上董事长提出 2024年战略部署，明确路径，坚持目标引领，筑牢区域

根基，提升品牌势能，优化产品布局，稳定市场价盘。在行业及经济下行期，“稳”

字当头，公司将稳定价盘放在较高位置。

中期展望：战略目标清晰，战术举措细化。2024今世缘发展大会上，董事长提出

2025-2030年双百亿战略，拆分了目标确定“三步走”战略，提出“多品牌、单聚

焦、全国化”战略，战术上采取省内“高精尖”、省外“三聚焦”、强化组织力等

举措。

目标清晰：双百亿新征程，三阶段逐步实现。第一阶段，到 2025年全力以赴迈入

150亿级酒企行列；第二阶段，从 2026到 2030年的“十五五”发展阶段，实现

“双百亿”；第三阶段，到 2035年基本实现社会主义现代化，实现集约高效发展，

进入创新型企业前列。

举措细化：战略战术齐发力，力求实现全国化。

1）多品牌、单聚焦：公司三大品牌致力满足不同场景和不同细分群体消费需求，

专注各自清晰的价格赛道和品类差异。国缘：国缘致力高端化，定位中国新一代高

端白酒，聚焦 300-800元价格赛道，以主开系进行全国化一体化布局，致力成为行

业千元以下第一梯队品牌；今世缘：今世缘致力大众化，打造典藏+星球双品系，

聚焦 100-300元价格赛道，以年轻化大众化拓展日常消费场景，致力于成为行业中

高端优势新锐品牌；高沟：高沟致力个性化，定位黄淮名酒带高端光瓶典范；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。

2）省内“高精尖”：省内做好高端化培育、精细化运营和尖刀单品打造，持续做

强基本盘，其中高端化品系培育中做好国缘 V系消费转化和圈层扩展、K系产品升

级、今世缘“典藏+星球”布局；精细化区域运营中将通过区域、渠道及价格运营，

积极补强短板，打造更多亿元县；打造尖刀产品中，积极推进国缘 V3、四开、对

开、淡雅四大单品持续放量。

3）省外“三聚焦”：省外聚焦“国缘品牌”、“板块打造”、“顾客创造’的同

时，力争 3年实现环江苏、长三角一体化板块市场突破，为迈向全国化打下坚实基
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础。其中聚焦国缘品牌中，全国化战略以主开系为主干品系，战略导入新品六开，

一体主推超级单品四开，带动对开上量；聚焦板块打造中，以“三年不盈利，三年

30亿” 的预算规划省外市场投入，聚焦“10+N”重点低级板块；聚焦顾客打造

中，积极拓展原点顾客人群，推进终端星级合伙人建设，构建厂商店命运共同体。

行业分析：行业调整过半，期待行业复苏。我们将本轮白酒调整周期跟上轮调整周

期类比，思考如下：1） 周期判断：按照上一轮调整经验（12Q4-16年初/持续三

年多），本轮调整21Q4开始预计调整至24年结束，此外上轮调整股价见底是15Q3，

本轮预计现在处于 15年初曙光乍现阶段，不宜过度悲观；2） 预期节奏：终端销

售变差/库存积压（已实现）—酒企调整战略方向及人事变动（已出现）—战略执

行/终端改善（半年时间）—报表改善（预期 25年）；3）当下时点及关注： 当下

处于战略执行情况，白酒子赛道关注高端及地产酒，股票关注稳定性、确定性两类，

稳定性选高端（贵州茅台）、确定性优选地产酒（苏酒、徽酒等）。

投资建议：短期来看，公司百亿目标成功达成，四开产品再次升级换代，卡位

400-500元次高端价位带，符合省内商务宴请消费趋势，淡雅卡位 100-200元价位

带，契合当下自饮送礼新趋势，未来有望持续放量。中长期看，公司战略规划清晰，

目标剑指 150亿，战术上规划具体，采取省内“高精尖”、省外“三聚焦”、强化

组织力等举措，全国化布局有望有新突破。我们公司预测 2023年至 2025年营业

收入增速分别为 27.8%、22.3%和 19.5%，归母净利润增速分别为 28.5%、22.8%、

19.9%，EPS分别为 2.56元、3.14元 和 3.77元，对应 PE分别为 18x、14x、12x，

首次覆盖，给予“买入-B”建议。

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

财务数据与估值

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 6,408 7,888 10,085 12,336 14,738

YoY(%) 25.1 23.1 27.8 22.3 19.5

净利润(百万元) 2,029 2,503 3,217 3,950 4,736

YoY(%) 29.5 23.3 28.5 22.8 19.9

毛利率(%) 74.6 76.6 76.7 77.0 77.4

EPS(摊薄/元) 1.62 2.00 2.56 3.15 3.78

ROE(%) 21.8 22.6 24.1 23.8 23.1

P/E(倍) 28.1 22.8 17.7 14.4 12.0

P/B(倍) 6.1 5.1 4.3 3.4 2.8

净利率(%) 31.7 31.7 31.9 32.0 32.1

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测

分业务来看：

（1） 特 A+类产品：公司出厂价 300元产品为国缘对开及以上，包括国缘 V 系、六开、

四开、对开、K3、K5、今世缘 D30等。未来随着四开升级六开推出，省外扩张，

特 A+类产品有望延续高增态势。我们预计 2023-2025年公司特 A+类产品营收增速

分别为 26%、22%、18%。

（2） 特 A类产品：公司出厂价 100-300元的产品有国缘单开、淡雅、柔雅、K1、今世缘

D10、D12、D15、D18、D20等。公司淡雅等产品卡位 100-200元价位带，契合当

下宴请送礼新趋势，未来有望持续放量。我们预计 2023-2025年公司特 A类营收增

速分别为 37%、27%、24%。

（3） A类产品：公司出厂价 50-100元的产品有今世缘 D5、D6等，未来有望保持现在趋

势逐步放量。我们预计 2023-2025年公司 A 类产品营收增速分别为 28%、16%、

13%。

（4） B类、C类、D类产品：公司 50元以下产品（即 B类、C类及 D类）白酒在整体

营收中占比较小，未来几年我们做保守假设处理，我们预计 2023-2025年公司 B类

营收增速分别为 6%、4%、3%，C类营收增速均为 1%、D类营收增速均为 1%。

（5） 其他及其他业务：公司其他及其他业务在整体营收中占比较小，我们预计 2023-2025

年公司营收增速分别为 0%、0%、0%。

注：公司白酒类产品按照价位带划分产品档次，特 A+类为出厂指导价 300 元（含税，下同）

以上的产品，特 A类为 100—300元价位带产品，A类为 50—100元价位带产品，B类为

20—50元价位带产品，C 类为 10—20元价位带产品，D类为剩余白酒产品，其他为非白

酒产品。

表 1：公司业务拆分（单位：百万元）

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
1) 特 A+类 3069.21 4165.21 5197.50 6531.18 7937.99 9402.55

YoY 36% 25% 26% 22% 18%

毛利率 81.4% 82.6% 84.1% 84.1% 84.2% 84.5%

2）特 A 类 1502.54 1714.17 2093.28 2857.33 3630.23 4497.86
YoY 14% 22% 37% 27% 24%

毛利率 63.8% 66.2% 68.1% 68.1% 68.3% 68.6%

3）A 类 253.59 264.84 324.81 414.13 478.32 542.42
YoY 4% 23% 28% 16% 13%

毛利率 47.0% 51.1% 52.7% 52.7% 52.9% 53.1%

4）B 类 159.19 137.98 145.61 154.42 160.65 165.50
YoY -13% 6% 6% 4% 3%
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2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
毛利率 23.1% 25.5% 27.1% 27.2% 27.2% 27.2%

5）C 类 92.65 83.60 81.97 82.79 83.61 84.45
YoY -10% -2% 1% 1% 1%

毛利率 4.7% 6.8% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%

6）D 类 7.09 3.42 2.44 2.49 2.54 2.59
YoY -52% -29% 1% 1% 1%

毛利率 2.3% 3.7% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%

7）其他 12.20 10.41 8.46 8.46 8.46 8.46
YoY -15% -19% 0% 0% 0%

毛利率 28.8% 29.7% 30.9% 44.8% 46.5% 46.5%

8）其他业务 25.12 28.83 33.96 33.96 33.96 33.96
YoY 15% 18% 0% 0% 0%

毛利率 94.4% 93.8% 85.0% 87.8% 87.8% 87.8%

总计 5121.59 6408.46 7888.03 10084.76 12335.77 14737.79
YoY 5.1% 25.1% 23.1% 27.8% 22.3% 19.5%

总成本 1478.67 1626.41 1845.48 2346.46 2836.11 3334.31

毛利率 71.1% 74.6% 76.6% 76.7% 77.0% 77.4%

资料来源：Wind，华金证券研究所

二、可比公司估值

公司是中国地产酒的代表，作为江苏白酒的龙二之一，收入已过百亿，可比公司选择时，我

们选择收入体量接近的地产白酒公司，具体标的为山西汾酒、洋河股份、古井贡酒、迎驾贡酒、

口子窖。

估值来看，1）横向对比：五家地产酒 2023-2025年估值平均为 18x、14x和 12x，今世缘

对应估值分别为 18x、14x和 12x，相较于五家地产酒，今世缘估值处于中间位置，但考虑到公

司基本面短期坚挺，估值相对具有性价比。2）纵向对比：截至 24/2/1今世缘 PE-ttm为 18x，

处于 2014年 7月（上市以来）以来的 4%分位、2016年 1月（价值发现）以来的 5%分位，估

值处于历史底部位置，公司股价处于极度超跌状态。

表 2：可比公司估值

公司代码 公司简称 总市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE

2022A 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

600809.SH 山西汾酒 2488 81 105 131 160 23.7 19.1 15.5

002304.SZ 洋河股份 1374 94 107 125 145 12.8 11.0 9.5

000596.SZ 古井贡酒 1058 31 44 57 71 23.8 18.5 14.8

603198.SH 迎驾贡酒 400 17 23 28 35 17.7 14.2 11.5

603589.SH 口子窖 232 16 18 21 25 12.9 10.9 9.4
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公司代码 公司简称 总市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE

2022A 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

平均 - 48 59 72 87 18.2 14.7 12.2
603369.SH 今世缘 569 25 32 39 47 17.7 14.4 12.0

资料来源：Wind 一致预期，今世缘盈利预测来自华金证券研究所，股价为 2024 年 2 月 1 日收盘价
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 9933 11662 14508 18470 23006 营业收入 6408 7888 10085 12336 14738
现金 3958 5381 6993 10263 13530 营业成本 1626 1845 2346 2836 3334
应收票据及应收账款 40 47 64 71 90 营业税金及附加 1105 1277 1709 2072 2453
预付账款 5 5 8 8 12 营业费用 968 1390 1674 2028 2489
存货 3194 3910 5123 5795 7040 管理费用 258 323 423 506 609
其他流动资产 2736 2320 2320 2333 2334 研发费用 30 38 47 58 69
非流动资产 4500 6521 7075 7594 8135 财务费用 -65 -100 -119 -185 -276
长期投资 24 29 35 40 46 资产减值损失 -1 -2 -16 -7 -9
固定资产 1294 1219 1911 2513 3058 公允价值变动收益 98 84 110 97 97
无形资产 170 343 369 403 441 投资净收益 121 122 180 141 148
其他非流动资产 3013 4931 4760 4637 4590 营业利润 2712 3341 4289 5266 6311
资产总计 14434 18184 21583 26064 31141 营业外收入 5 2 5 4 4
流动负债 4980 6941 8039 9310 10450 营业外支出 17 16 17 17 17
短期借款 0 600 600 600 600 利润总额 2699 3328 4277 5253 6298
应付票据及应付账款 570 1081 1019 1519 1464 所得税 670 825 1060 1303 1561
其他流动负债 4409 5259 6420 7191 8386 税后利润 2029 2503 3217 3950 4736
非流动负债 157 178 178 178 178 少数股东损益 0 0 0 0 0
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 2029 2503 3217 3950 4736
其他非流动负债 157 178 178 178 178 EBITDA 2700 3345 4281 5253 6265
负债合计 5137 7119 8217 9488 10628
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率
股本 1255 1255 1255 1255 1255 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 717 719 719 719 719 成长能力

留存收益 7739 9506 11553 14062 17071 营业收入(%) 25.1 23.1 27.8 22.3 19.5
归属母公司股东权益 9297 11065 13366 16576 20513 营业利润(%) 29.6 23.2 28.4 22.8 19.9
负债和股东权益 14434 18184 21583 26064 31141 归属于母公司净利润(%) 29.5 23.3 28.5 22.8 19.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 74.6 76.6 76.7 77.0 77.4
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 31.7 31.7 31.9 32.0 32.1
经营活动现金流 3024 2780 2829 4328 4375 ROE(%) 21.8 22.6 24.1 23.8 23.1

净利润 2029 2503 3217 3950 4736 ROIC(%) 20.8 20.6 22.2 22.0 21.3
折旧摊销 119 142 154 222 288 偿债能力

财务费用 -65 -100 -119 -185 -276 资产负债率(%) 35.6 39.2 38.1 36.4 34.1
投资损失 -121 -122 -180 -141 -148 流动比率 2.0 1.7 1.8 2.0 2.2
营运资金变动 1201 557 -135 579 -130 速动比率 1.3 1.1 1.2 1.4 1.5
其他经营现金流 -138 -200 -107 -96 -96 营运能力

投资活动现金流 -1216 -1121 -420 -504 -586 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
筹资活动现金流 -1361 -144 -797 -555 -522 应收账款周转率 185.9 182.3 182.3 182.3 182.3

应付账款周转率 3.0 2.2 2.2 2.2 2.2
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 1.62 2.00 2.56 3.15 3.78 P/E 28.1 22.8 17.7 14.4 12.0
每股经营现金流(最新摊薄) 2.41 2.22 2.25 3.45 3.49 P/B 6.1 5.1 4.3 3.4 2.8
每股净资产(最新摊薄) 7.41 8.82 10.65 13.21 16.35 EV/EBITDA 18.6 14.9 11.3 8.6 6.7

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李鑫鑫声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

华金证券股份有限公司

办公地址：

上海市浦东新区杨高南路 759号陆家嘴世纪金融广场 30层

北京市朝阳区建国路 108号横琴人寿大厦 17层

深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 10楼 05单元

电话：021-20655588

网址： www.huajinsc.cn
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