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[Table_Main]   
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今世缘(603369)公司首次覆盖报告 2024 年 02 月 21 日 

[Table_Title] 今世有缘，有缘相聚 

——今世缘（603369）首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 今世缘：苏酒优秀代表 

江苏今世缘酒业股份有限公司位于江苏省涟水县高沟镇，地处淮河名酒带，其
前身国营高沟酒厂出产的“高沟”酒是江苏名酒“三沟一河”的代表之一，公
司于 2014 年在上交所上市。2022 年，公司实现营业总收入 78.88 亿元
（+23.09%），归母净利 25.03 亿元（+23.34%）。公司实控人为涟水县人民政
府，截至 23H1，控制公司 44.72%股权。 

 产能扩张中，产品结构优且不断升级 

1）公司产能建设持续推进。22 年公司基酒设计年产能为 3.6 万千升，随着产
能建设的推进，到 26 年末预计新增浓香、清雅酱香原酒年产能 1.8、2 万千升。 

2）“国缘”“今世缘”“高沟”三大品牌，满足不同消费需求。公司下设三大品
牌，“国缘”品牌定位“中国新一代高端白酒”；今世缘品牌致力大众化，打造
典藏+星球双品系；高沟品牌定位黄淮名酒带高端光瓶典范。 

3）公司整体价位带较高，指导价 300 元以上产品表现强势。23 年前三个季度，
公司 300 元以上产品收入 54 亿元，占比 65%，同比+25%。公司前五大单品为
国缘品牌四开、对开、淡雅、V3、单开，其中四开、V3 居 300 元+价位带，对
开零售价 300 元左右，淡雅、单开居 100-300 元价格带。 

4）产品结构不断升级。22 年公司白酒出厂均价为 100.68 元/500ml，较 18 年
+45.48%。公司 19 年推出国缘 V9、23 年推出国缘六开，指导价 2299 元、1099

元，抬升公司价格天花板；持续推进 V 系攻坚和开系提升，拉高品牌势能。 

 厂商 1+1 模式下渠道力过硬，全国化进程加速 

1）厂商“1+1+N”深度协同，渠道力过硬。公司形成了“厂家主导，厂商分工
协作”的深度协销体系，实现了全渠道的营销管控，渠道管理扁平化、精细化。
截至 23Q3，公司省内/省外经销商数量分别为 479/609 家。 

2）国缘在选商上重视团购资源。公司根据不同品牌、价位特征，对分销、团购
商实行多主体、多元化开发。国缘品牌主要面对政商务消费，公司重视有团购
资源经销商的开发。重视团购商开发也是公司单价较高和省内单个经销商规模
较高的重要原因，公司南京、淮安、苏南大区单个经销商规模均超 1800 万元。 

3）省外聚焦突破，加速增长。公司省内收入占比超过 90%，随着省内市场份额
不断提升，公司提出省内精耕弱势区域和薄弱市场、省外聚焦突破的区域战略。
公司在省外主要以开系进行布局，23 年确立了马鞍山、枣庄等 10 个重点板块
市场，23Q1-3，公司省外加速增长，实现收入 6.05 亿元，同比+40.42%。 

 公司治理结构先进，激励充分激发活力 

早在 21 世纪初，公司控股股东就认识到经营层持股对提升经营业绩的显著作
用，开启经营层持股的范例，截至 23H1，公司董监高持股合计 8.84%。22 年
10 月，公司股票期权激励落地，激励对象涵盖公司董事、高管、核心技术人员
和管理骨干共 334 名。若全部行权完成，公司所有现任高管将均持有公司股份。 

 投资建议 

我们预计公司 23/24/25 年归母净利分别为 31.51/39.44/49.28 亿元，增速为
25.89%/25.16%/24.97%，对应 2 月 19 日 PE 20/16/13 倍（市值 625 亿元），
给予“买入”评级。 

 风险提示 

省内竞争加剧风险、省外扩张不及预期风险、食品安全风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 6408.46 7888.03 10050.35 12575.66 15625.30 

收入同比(%) 25.13 23.09 27.41 25.13 24.25 

归母净利润(百万元) 2029.13 2502.79 3150.88 3943.62 4928.34 

归母净利润同比(%) 29.50 23.34 25.89 25.16 24.97 

ROE(%) 21.83 22.62 23.69 24.48 25.12 

每股收益(元) 1.62 2.00 2.51 3.14 3.93 

市盈率(P/E) 30.83  24.99  19.85  15.86  12.69  

资料来源：Ifind、国元证券研究所整理 注：本报告数据更新至 2024 年 2 月 19 日。 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 66.35 / 42.12 

A 股流通股（百万股）： 1254.50 

A 股总股本（百万股）： 1254.50 

流通市值（百万元）： 62549.37 

总市值（百万元）： 62549.37 
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1.今世缘：苏酒代表，稳健成长 

1.1 今世缘：苏酒代表，围绕“缘”打造三大品牌 

今世缘，起源苏酒名酒，底蕴深厚。江苏今世缘酒业股份有限公司位于江苏省涟水县

高沟镇，地处淮河名酒带，渊源始于 1949 年成立的地方国营高沟酒厂，其出产的“高

沟”酒在 1984 年全国第四届评酒会上被评为浓香型第二名，是江苏名酒“三沟一河”

的代表之一。1987 年，国营高沟酒厂更名为江苏高沟酒厂。1997 年，涟水县人民政

府为充分利用当地酿酒资源优势，传承悠久的酿酒实力，新设法人主体今世缘有限，

开展酿酒业务；2005 年今世缘有限由国有全资改制为国有控股企业，2011 年变更为

股份有限公司，并于 2014 年在上交所上市。 

围绕“缘”文化打造三大品牌。公司围绕“缘”文化，打造了“国缘”“今世缘”“高

沟”三大品牌，四开国缘、对开国缘、国缘 V3 等单品广受市场欢迎。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网、国元证券研究所整理 
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1.2 实控人为涟水县人民政府  

公司实际控制人为涟水县人民政府。截至 23H1，涟水县人民政府间接控制公司 44.72%

的股权，公司控制权稳定。 

图 2：公司实际控制人情况（截至 23H1） 

 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 

公司经营计划彰显信心，百亿收入目标已达成。2021 年，公司发布五年战略规划纲

要，提出到 2025 年努力实现营收过百亿，争取 150 亿元，为实现该 150 亿元目标，

公司 22-25 年营收 CAGR 需不低于 23.9%。根据公司公告，2023 年收入初步核算

为 100.5 亿元左右，同比增长 27.41%左右，公司初步核算完成营收过百亿的目标。 

制定股东回报计划，23-25 年现金分红不低于可分配利润的 30%。2023 年 4 月 28

日，公司公告《未来三年（2023-2025）股东回报规划》，提出为建立健全股东回报

机制，保护公众投资者权益，引导投资者树立长期投资和理性投资的理念，制定股东

回报规划（2023 年-2025 年）。根据该规划，公司单一年度以现金形式分配的股利不

少于当年度实现的可供分配利润的 30%；最近三年以现金方式累计分配的利润不少

于最近三年实现的年均可分配利润的 30%。 

1.3 收入业绩稳健增长，盈利能力持续提升 

公司收入、业绩持续稳健成长。今世缘于 2014 年在上交所上市，随着 2016 年以来

白酒行业进入新一轮上行周期，公司收入、业绩也实现快速增长，2022 年，公司实

现营业总收入 78.88 亿元（+23.09%），实现归母净利 25.03 亿元（+23.34%），16-

22 年 CAGR 分别为 20.68%/22.14%。23Q1-3，公司分别实现营业总收入/归母净利

润 83.65/26.36 亿元，同比分别+28.34%/+26.63%。 
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图 3：公司营业总收入及增速  图 4：公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Ifind、国元证券研究所整理  资料来源：Ifind、国元证券研究所整理 

公司指导价 300 元以上产品占比超六成，百元以上超九成。按照出厂指导价，公司

将白酒产品划分为特 A+类（出厂指导价 300 元以上）、特 A 类（100-300 元）、A 类

（50-100 元）、B 类（20-50 元）、C 类（10-20 元）、D 类（其余）。公司整体价位带

位于较高水平，23Q1-3，公司特 A+类/特 A 类分别实现收入 54.41/23.48 亿元，同

比分别+25.24%/+37.61%，占主营业务收入比重分别为 65.40%/28.22%。 

特 A+及特 A 类产品持续放量，产品结构升级带动公司收入高增。18-22 年，公司特

A+及特 A 类产品收入 CAGR 分别为 29.55%/13.46%，而特 A 级以下白酒产品收入

CAGR 为-1.53%，特 A+类产品收入占比也提升 16.52pct 至 66.18%。公司高单价产

品的持续放量带动产品结构升级，从而拉升公司的白酒均价，2022 年为 100.68 元

/500ml，同比+1.15%，较 2018 年+45.48%，各等级产品的内部，其单价保持稳定。

2022 年公司特 A+/特 A 类产品销量分别为 1.18/1.53 万千升，18-22 年 CAGR 分别

为 28.98%/16.03%，22 年公司白酒产品平均出厂单价为 100.68 元/500ml，18-22 年

CAGR 为 9.82%。 

图 5：公司白酒业务收入（分产品）（亿元）  图 6：公司白酒业务收入占比（分产品）（%） 

 

 

 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理  资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 
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图 7：公司不同等级白酒销量（万千升）  图 8：公司整体及各等级白酒均价（元/500ml） 

 

 

 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理  资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 

省内收入占比超过 90%，南京大区、淮安大区、苏中大区位列前三。18 年至今，公

司省内收入占主营业务收入比重稳定在 90%以上，23 年前三个季度为 92.72%。公

司根据行政区域，将省内分为 6 个大区，其中省会所在的南京大区、公司大本营所在

的淮安大区和传统优势区域苏中大区自 20 年至今稳居收入前三，22 年收入分别为

19.44/15.81/11.44 亿元。23Q1-3，公司省内外所有区域均实现双位数同比增长，省

外/苏中/苏南以 40.42%/39.74%/29.70%位列增速前三。 

图 9：公司分区域收入情况（亿元） 

 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 

经销渠道收入占比约 98%。2022 年公司经销/直销渠道分别实现收入 76.92/1.63 亿

元，同比分别+22.85%/+37.14%，经销渠道收入占主营业务收入的 97.93%；23Q1-

3 两者收入分别为 81.97/1.22 亿元，同比分别+28.16%/20.50%。 
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图 10：公司分渠道收入情况（亿元，%） 

 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 

公司盈利能力稳中有升。2022 年，公司总收入净利率为 31.73%，同比+0.07pct，销

售毛利率为 76.60%，同比+1.98pct。23Q1-3，公司净利率 /毛利率同比分别 -

0.42/+1.74pct，毛利率提升主要得益于产品结构的持续升级，净利率小幅下行，主要

是期间费用率中销售费用率略有提升。 

图 11：公司毛利率、净利率情况（%） 

 

资料来源：Ifind、国元证券研究所整理 

销售费用率小幅增长，管理、研发、财务费用率保持稳定。2022 年公司销售/管理/研

发/财务费用率分别为 17.62%/4.09%/0.48%/-1.27%，同比分别+2.52/+0.06/+0.01/-

0.25pct。22 年公司销售费用率小幅增长，主要是因为出于消费者培育等目的，促销

兑奖费等占比增加。 23Q1-3，公司销售 /管理 /研发 /财务费用率同比分别

+3.36/+0.11/+0.00/-0.30pct，销售费用率小幅增长，主要是消费者培育及广告投入增

加所致。 
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图 12：公司销售、管理、研发、财务费用率情况（%） 

 

资料来源：Ifind、国元证券研究所整理 

 

2.江苏白酒市场：消费力强，今世缘、洋河引领次高端竞争 

2.1 江苏白酒市场规模超 500 亿元，白酒消费力强、主流价格带高 

江苏，白酒消费大省，市场规模超 500 亿元。根据江苏省酒类行业协会数据，2021

年，江苏省规模以上酿酒企业主营销售收入 518.73 亿元，江苏省典型酒类流通企业

合计实现酒类商品销售收入 932.08 亿元。根据糖酒快讯数据，2022 年江苏省白酒

市场规模约为 560 亿元（同年全国规上白酒企业收入 6626 亿元）。产量方面，根据

江苏省统计局数据，2022 年江苏省白酒产量为 21.0 万千升，同比-2.0%。 

图 13：江苏省白酒产量情况  图 14：全国白酒产量情况 

 

 

 
资料来源：Ifind、江苏统计局、国元证券研究所整理  资料来源：Ifind、国家统计局、国元证券研究所整理 

江苏省经济繁荣，白酒消费力强。江苏省 GDP 规模全国领先，常住人口规模庞大且

持续增长，居民人均可支配收入、人均食品烟酒消费支出均高于全国平均水平，活跃

的区域经济也持续催生商务用酒的需求。 
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图 15：江苏省 GDP 情况  图 16：江苏省常住人口情况 

 

 

 
资料来源：Ifind、国家统计局、国元证券研究所整理  资料来源：Ifind、国家统计局、国元证券研究所整理 

 

图 17：江苏省人均可支配收入情况（元）  图 18：江苏省城镇居民人均食品烟酒支出情况（元） 

 

 

 

资料来源：Ifind、国家统计局、国元证券研究所整理  资料来源：Ifind、国家统计局、国元证券研究所整理 

省内由南到北，主流价格带提升。江苏白酒市场不同区域间差异较大，由北到南可分

为苏北、苏中、苏南市场。苏北为“三沟一河”发源地，饮酒氛围浓厚，而苏南作为

全省经济发达区域，消费者更注重品牌知名度，苏中介于两者之间。根据酒业家数据，

苏北地区主流价格带为 100-300 元，苏中地区在 300-500 元，苏南地区在 300-600

元。 

2.2 今世缘&洋河引领多价格带竞争 

江苏省内，本土品牌拥有强势地位。省内白酒市场竞争格局呈“全国性一二线名酒+

地产酒领先企业”割据态势。根据酒说调研数据，61.90%的江苏经销商选择了地产

酒（以洋河、今世缘为主导），23.81%/4.76%/9.52%的经销商分别选择了名酒核心产

品/名酒系列产品/其他白酒品牌。 

洋河、今世缘占据江苏省内次高端市场。江苏省白酒市场千元以上价格带主要由全国

性高端白酒品牌茅台、五粮液、国窖 1573 等主导；300-1000 元次高端价格带主要

由洋河和今世缘两大本土品牌引领。 
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图 19：江苏白酒各价格带竞争格局 

 
资料来源：酒说、国元证券研究所整理 

洋河全国化进程领先，今世缘平均单价更高。从整体收入和利润体量来看，今世缘与

洋河仍有一定差距，在盈利能力上，二者净利率和毛利率差距不大。二者均拥有较为

完备的不同价格带产品布局。分区域看，今世缘超过 90%的收入来自于省内市场，

22 年为 93.40%，而洋河的省外收入占比已经过半，22 年省内占比为 45.16%。22

年二者省内收入分别为 73.35/133.21 亿元，今世缘约为洋河的 55.06%。二者省内单

个经销商规模差距较大，这主要是因为二者采取了不同的渠道策略，今世缘在经销商

选择上，倾向于选择拥有较多团购资源的经销商，而洋河采用的渠道模式为小商制。

2022 年，今世缘的平均出厂单价为 20.14 万元/千升，高于洋河的 15.10 万元/千升，

主要是两者产品结构不同导致的差异，在百元以上价位带，二者均有较好表现。 
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表 1：今世缘与洋河股份概况对比 

项目 今世缘 洋河股份 

一、整体

指标 

营业总收入（亿元） 2022 年 78.88 301.05 

 同比（%） 23.09% 18.76% 

 2023Q1-3 83.65 302.83 

  同比（%） 28.34% 14.35% 

归母净利润（亿元） 2022 年 25.03 93.78 

 同比（%） 23.34% 24.91% 

 2023Q1-3 26.36 102.03 

  同比（%） 26.63% 12.47% 

总收入净利率（%） 2022 年 31.73% 31.15% 

 2023Q1-3 31.51% 33.69% 

总收入毛利率（%） 2022 年 76.60% 74.60% 

  2023Q1-3 76.27% 75.77% 

二、量价

及产品结

构 

销量（万千升） 2022 年 3.90 19.53 

单价（万元/千升） 2022 年 20.14 15.10 

零售价百元以上产品销

售收入（亿元） 
2022 年 72.91 262.27 

 同比（%） 24.01% 21.87% 

  占主营业务比重（%） 92.83% 88.90% 

三、分区

域及经销

商情况 

省内收入（亿元） 2022 年 73.35 133.21 

省外收入（亿元） 2022 年 5.19 161.79 

  省内收入占主营业务比重（%） 93.40% 45.16% 

经销商数量（家） 2022 年省内 395 2977 

 2022 年省外 619 5261 

单个经销商规模（万元/

家） 
2022 年省内 1857.04 447.47 

  2022 年省外 83.80 307.52 

四、代表

产品 

800 元以上价位带 V9、六开 M9 

300-800 元价位带 

四开国缘、对开国缘、今

世缘典藏 D30、今世缘典

藏 D20 

M6+、梦之蓝水晶版、天之

蓝 

100-300 元价位带 
淡雅国缘、今世缘典藏

15、今世缘典藏 10 
海之蓝、贵宾洋河 

100 元以下价位带 高沟标样（白标） 洋河大曲 

资料来源：Ifind、对应公司公告、天猫、国元证券研究所整理 
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3.围绕“缘”构建产品、品牌差异化，新产能释放在即 

3.1 产销量持续提升，新产能计划于 23 年起逐渐释放 

公司白酒产销量持续增长。随着公司业务的不断扩张，白酒产销量呈较快增长趋势，

2022 年，公司成品酒产量 4.04 万千升，同比+10.62%，成品酒销量 3.90 万千升，

同比+21.78%。 

图 20：公司白酒产销量情况 

 
资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 

2022 年公司基酒设计产能 3.6 万千升。根据公司招股书数据，2014 年公司基酒设计

产能为 1.5 万吨；2018 年，公司披露的基酒设计产能为 2.7 万吨，并保持至 2020

年；到 2022 年，公司基酒设计产能达到 3.6 万千升，实际产能达到 3.5 万千升。 

图 21：公司基酒产能情况 

 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 

投资酿酒陈贮中心，预计新增基酒产能 3.8 万吨。2022 年 2 月，公司发布公告，拟

投资实施南厂区智能化酿酒陈贮中心项目。该项目完成后，预计将新增优质浓香型原

酒年产能 1.8 万吨、优质清雅酱香型原酒年产能 2 万吨、半敞开式酒库储量 8 万吨、
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陶坛库储量 21 万吨；公司制曲生产能力将达到 10.2 万吨/年。根据项目规划，新建

产能将于 2023 年 9 月至 2026 年 12 月逐步投产。 

表 2：公司南厂区智能化酿酒项目概况 

序号 事项 内容 

1 建设内容 
浓香型酿酒车间 3个、清雅酱香型酿酒车间 2个、半敞开式酒库、陶坛库、

原粮车间、稻壳车间、酵泥车间、制曲车间、污水处理站等 

2 项目产能 

新增优质浓香型原酒产能 1.8万吨/年 

新增优质清雅酱香型原酒产能 2万吨/年 

新增半敞开式酒库储量 8万吨 

新增陶坛库储量 21万吨 

公司制曲能力将达到 10.2万吨/年 

3 占地面积 1517亩 

4 项目建设期 5年，2022年 1月至 2026年 12月 

5 具体时间安排 

2022年 1月，完成可行性研究报告编制 

2022年 2月-2022年 12月，陆续完成方案设计、施工图设计及相关审批 

2022年 8月-2024年 4月陆续完成工程招标、设备招标 

2022年 10月-2026年 12月，陆续完成建筑工程、设备安装调试 

2023年 9月-2026年 12月，逐步投产阶段 

6 预计总投资 907616.34万元 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 

3.2 得天独厚的自然环境和现代化的酿酒技术共塑品质美酒 

淮河名酒带酿酒条件得天独厚，传统名酒高沟酒美誉度高。江苏省涟水县高沟镇是

著名的酿酒之乡，地处淮河名酒带，优越的地理位置、适宜的气候条件、优质的水资

源造就当地独特不可复制的微生物圈，为酿酒提供得天独厚的生态环境。高沟酿酒历

史源于西汉，盛于明清，史有“高沟美酒自古培，味占东南第一家”的美誉。公司前

身为高沟酒厂，高沟酒是“中华老字号”品牌，1956 年荣获江苏省“酿酒第一”奖

旗；1984 年在全国第四届评酒会上名列全国浓香白酒第二名；1995 年被国家技术监

督局认定为全国浓香型白酒标准样品，成为江苏名酒“三沟一河”的代表，名扬天下。 

传统工艺与现代科技相结合，共塑品质美酒。公司拥有 300 年以上老窖池 53 个，

100 年以上老窖池两百余个，公司用这些百年窖泥和新窖泥拌和培养，经过微生物种

群若干年的充分繁衍，老窖池也就得到同等复刻。今世缘传承“老五甑”工艺，并在

拌料等精细操作环节引入现代科技，提升酒质和稳定性。 

香型融合、中等酒精度数，形成独特产品风格。顺应现代消费者关注口感及饮后舒适

体验、相对淡化传统香型概念认知的趋势，公司坚持守正创新，注重香型融合，开创

了幽雅醇厚、清雅酱香等香型。公司在白酒低度化方面技术相对成熟，不同于一部分

酒企以 50 度以上产品为主，公司产品更多处于 40 度区间，口感低而不淡，更适应

江苏地区消费者的饮用习惯。 
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图 22：公司老窖池  图 23：公司智能化酿酒车间 

 

 

 

资料来源：公司官微、国元证券研究所整理  资料来源：公司官微、国元证券研究所整理 

3.3 多品牌运作，产品清晰聚焦，300 元以上价位带表现强势 

多品牌，单聚焦，满足不同消费需求。公司目前有三大品牌，按照产品定位从高到低

依次为“国缘”“今世缘”和“高沟”。“国缘”以“成大事必有缘，高端宴请喝国缘”

为核心品牌诉求，定位“中国新一代高端白酒”；今世缘品牌以“缘聚时刻今世缘”

为传播主张，走“大众情人”路线，弘扬“今世有缘，相伴永远”品牌理念，致力大

众化，打造典藏+星球双品系；高沟品牌则聚焦中高线光瓶酒，秉持“人生起伏，挥

洒自如”的品牌主张，致力个性化，定位黄淮名酒带高端光瓶典范。 

组织架构清晰，分品牌运营。公司分设国缘事业部、国缘 V 系事业部、今世缘事业

部、高沟销售公司对不同品牌进行运营。 

聚焦“缘”文化核心和差异化的品牌定位，公司建立了结构清晰、强聚焦的多元产品

矩阵。国缘下设“V 系”“开系”“雅系”三大系列，今世缘主打“典藏”“星球”两

大品系，高沟以新品标样开启高线光瓶酒新征程，不同系列在价格带和针对人群上形

成有效区隔，满足不同层次和场景的消费需求。 

“国缘”品牌创建于 2004 年，主打“V 系”“开系”“雅系”三大系列，其中： 

1）开系为主干品系。“开系”产品中的四开、对开是公司前两大单品；六开定位于国

缘品牌主开系价格赛道再提升的战略形象新品，是国缘品牌全国化的重点，暂未在省

内推广；单开一直跟随开系成长，由于基础相对较小，且受益四开、对开的品牌力带

动，目前增速明显。K3、K5 是国缘中高端细分市场的补充，也是竞争中的战术产品，

有成效，目前整体体量相对较小。 

2）V 系为未来战略增长极。“V 系”重点产品为 V9 和 V3，其中 V9 为公司独创的清

雅酱香型白酒，主要做形象，注重品牌建设和圈层建设，V3 抢销量，注重渠道推广。

当前 V3 主要聚焦省内，省外在长三角地区也会投放。V 系目前处于导入培育期，整

体表现符合预期，V3 动销及开瓶率提升明显，V9 在苏南等地区的重点培育导入初见

成效。 

3）雅系定位低于 V 系、开系。雅系主要有淡雅、柔雅，定位 100-300 元价格带。 
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图 24：国缘品牌代表产品 

 

资料来源：公司官网、天猫、国元证券研究所整理 

今世缘品牌创建于 1996 年，走中高端大众化路线，打造“典藏+星球”双品系： 

1）典藏为今世缘喜酒形象代表，近年来不断拓展日常消费。典藏系列包装喜庆，是

今世缘喜酒形象的典型代表，同时公司不断放大今世缘典藏喜酒内涵，延伸喜庆消费

场景，并逐渐向日常消费拓展。 

2）星球以大容量聚焦朋友聚会场景。星球系列是 1996 年今世缘品牌创牌的第一代

核心产品，2022 年公司以 700ml 大瓶酒和“老友相聚喝大酒”核心诉求对产品口感、

品味、容量全新升级，更好满足消费者对高性价文化白酒的体验需求。 
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图 25：今世缘品牌代表产品 

 

资料来源：公司官网、公司公告、今世缘星球老友会微信公众号、国元证券研究所整理 

高沟品牌 22 年品牌重塑后，以新品标样开启新征程。公司 22 年 8 月推出高沟标样

新品，定位黄淮名酒带高线光瓶典范，其中高沟标样 1955 是高端形象产品，黑标、

白标为主销品，两者中又以黑标为先。作为新体系，公司设有独立的高沟销售公司组

织团队运作。高沟品牌自 22 年 8 月重塑以来步入高速增长，高沟品牌 23 年前 7 个

月较 22 年增长 377%。 

图 26：高沟品牌代表产品 

 

资料来源：公司官网、今世缘官方商城微信公众号、国元证券研究所整理 

300 元以上价位带产品表现强势。1）按品牌看，国缘品牌为公司贡献绝大部分收入，
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当前今世缘品牌和高沟品牌营收合计占比接近 15%。2）按品系看，根据公司 2020

年的规划，在百亿目标中，国缘 V 系、国缘开系、今世缘品牌占比分别为

20%/55%/19%。3）按大单品情况看，2023 年前三季度，公司前五大单品为国缘品

牌下的四开、对开、淡雅、V3、单开，其中四开、V3 位于 300 元以上价位带，对开

零售价 300 元左右，淡雅、单开位于 100-300 元价格带。 

公司不断向更高价位带延伸，不断拉高品牌势能。2019 年，公司创新性地推出清雅

酱香型国缘 V9，指导价 2299 元/瓶；2023 年 4 月，公司推出国缘六开，指导价 1099

元/瓶，作为国缘品牌全国化、战略提升的一大产品。公司持续推进 V 系攻坚和开系

提升战略，不断拉高公司整体价位带。 

表 3：公司部分重点产品概况 

品牌 系列 产品 规格 价格（元） 香型 

国缘 

V 系 

V9（至尊版） 52 度 500ml 2189 清雅酱香型 

V9（商务版） 
52 度 500ml 1349 

清雅酱香型 
42 度 500ml 1049 

V6 49 度 500ml 1050 柔雅型 

V3 40.9 度 500ml 670 浓香型 

开系 

六开 40 度 500ml 978 柔雅型 

四开 
42 度 550ml 520 

幽雅醇厚型 
42 度 500ml 470 

对开 
42 度 550ml 320 

柔雅型 
42 度 500ml 280 

单开 
42 度 550ml 220 

幽雅醇厚型 
42 度 500ml 180 

K5 42 度 500ml 470 幽雅醇厚型 

K3 42 度 500ml 288 柔雅型 

K1 42 度 500ml 170 柔雅型 

雅系 
柔雅 42 度 500ml 230 柔雅型 

淡雅 42 度 500ml 125 幽雅醇厚型 

今世缘 典藏 

典藏 D30 49 度 500ml 638.12 幽雅醇厚型 

典藏 D20 42 度 500ml 367.98 柔雅型 

典藏 15 42 度 500ml 190 柔雅型 

典藏 10 42 度 500ml 106.5 幽雅醇厚型 

典藏 5 42 度 500ml 74.8 幽雅醇厚型 

高沟 

标样 

高沟标样（黑标） 42 度 500ml 298.5 柔雅型 

高沟标样（白标） 
52 度 500ml 97.44 

浓香型 
42 度 500ml 88.56 

高沟标样（白标）（小酒版） 42 度 150ml 58 浓香型 

其他 

高沟大青花 42 度 500ml 89.57 幽雅醇厚型 

高沟小青花 42 度 500ml 60.56 幽雅醇厚型 

高沟一口闷 42 度 150ml 49 浓香型 

高沟壹号 42 度 500ml 66.88 幽雅醇厚型 

资料来源：天猫、国元证券研究所整理 

注：以上价格均使用 24.1.19 天猫折后价，各单品价格来自对应品牌的天猫旗舰店（高沟大青花、小青花统计日未在高沟旗舰店出售，使用天猫经销商专卖店价格）。

有单瓶装出售的，使用单瓶装价格，无单瓶装的，使用整箱价格计算得出单瓶价格。 
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3.4 围绕“缘”文化展开营销，构建与消费者情感链接 

聚焦缘文化，以文化内涵建立差异化、针对性的品牌认知。今世缘早在上市初期就确

立了紧紧围绕“酒”和“缘”，立足独特缘文化品牌，不仅要卖产品，还要卖文化的

营销理念，和竞争对手形成有效区隔，更好地和消费者建立链接，占领消费者心智。 

多元品牌传播矩阵持续扩大品牌影响力。公司构建了“国家平台+高速高铁+公关事

件+新媒体”的传播矩阵，高端化、多维度、广覆盖。公司持续合作各大赛事及大型

活动，先后成为 2008/2012/2016 奥运会江苏健儿庆功用酒、2010 世博会联合国馆

指定用酒，入选了新华社民族品牌工程等。 

围绕“缘”文化，以情感营销、赛事营销、圈层营销等多种营销手段占领消费者心智： 

1）国缘定位高端，坚持高举高打。例如，2019 年，新华社民族品牌工程首颗冠名卫

星“国缘 V9”号成功发射；2022 年 8 月，国缘 V9 与国家高尔夫球队结成合作伙伴，

同年 11 月举办“2022 国缘 V9 杯·高尔夫精英邀请赛”，吸引近 800 位精英人士参

与，在高端消费者圈层展开精准营销；2023 年国缘飘香亚洲经济大会、“一带一路”

文化交流论坛。在 2023 年末的今世缘发展大会上，公司更是提出了“高端酱酒，独

爱国缘 V9”的鲜明 slogan，并签约知名演员胡军成为国缘 V9 代言人。 

图 27：公司举办 2022 国缘 V9 杯·高尔夫精英邀请赛 

 

资料来源：微酒、国元证券研究所整理 

2）围绕“缘”打造营销事件，形成传播。例如，2023 年今世缘品牌联动江苏综艺频

道，组织“寻味之旅”，突出线上线下一体化传播；五一节前，公司打造“赴一场名

为缘分的约”D20 主题短视频，演绎亲人、友人、邻里的缘聚时刻，塑造今世缘品牌

与消费者的情感链接。2023 年，高沟品牌举办“举杯高沟我要高”抖音挑战赛等活动，

不断增强品牌影响力。 
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图 28：“赴一场名为缘分的约”今世缘 D20 主题短片 

 

资料来源：酒游记公众号、国元证券研究所整理 

 

4.渠道上重视厂商关系，管理上激励充分激发组织活力 

4.1 构建厂商深度协销模式，省内精耕、省外突破 

公司以经销渠道为主，积极向“经销+直销+线上销售”的模式转变。公司销售模式

以经销为主，2022 年经销渠道收入占主营业务收入的 97.93%。目前公司对重点区

域、重点团购单位等实行直销，在江苏省内淮安、南京市区、苏州市区和徐州市区，

省外上海、北京等地有部分直销；由综合销售营销中心对商超系统和大型企业单位进

行管理；线上喜庆家微商城和电商主流平台开展深入合作。 

公司渠道下沉、门店掌控力强，厂商深度协销。公司拥有一支“忠诚公司、熟悉业务、

能苦善战、敢于胜利”的营销队伍，通过营销方式转型，采用移动访销、厂商“1+1+N”

深度协销、直分销结合等手段，渠道网络建设下沉到乡镇，终端掌控延伸到门店。公

司重视厂商关系，在 2021 年发布五年发展规划中特别提到“明确厂商职能，创新开

发模式，保证商家合理利润，持续深化营销变革，努力推进厂商命运共同体建设”。 

在国缘经销商选择上，重视团购资源。公司根据不同品牌和价位的特征，对分销、团

购商实行多主体、多元化开发模式。国缘品牌产品主要面对政商消费的顾客群体，公

司主要寻找具有团购资源的经销商，以开设加盟店、开发团购经销商为主；今世缘品

牌产品主要面对中档及中低档家庭消费的大众消费群体，主要为餐饮和分销流通。 
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表 4：今世缘和厂商建立了紧密协同和利益共享 

序号 概括 具体内容 

1 

厂商全价值链协

同，厂家主导，厂

商分工协作 

1）公司建成了“以今世缘为核心的全价值链协同管理”体系，通过厂商的

绩效管理，建立了“营销后台——营销中心——办事处——经销商——分

销商——终端门店——核心消费者（会员）”的通畅通路，形成了“厂家

主导，厂商分工协作”的深度协销体系，实现了全渠道的营销管控，渠道

管理扁平化、精细化。 

2 
帮助经销商团队建

设和提升 

2）公司帮助经销商客户建立一支满足厂商协作和业务发展需要的团队，

建立专业常态、分层分类、实践实效的学习、培训和持续改进机制，提

升厂商业务团队作战能力。 

3 补贴激励 
3）公司在分级管理基础上，通过与物流补贴、人员组织配置、移动营销

奖励、渠道建设投入挂钩，引导支持经销商壮大升级。 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

营销队伍有序扩容，经销主体优化提升。2022 年公司销售人员数量达到 1214 人，

同比增长 13.46%，占全体员工人数的 27.99%，公司营销队伍有序扩容。公司将 2023

年作为“经销主体优化提升年”，分项健全厂商共建体系、分级赋能体系、长效激励

体系，提升厂商一体化战斗力。 

图 29：公司销售人员数量 

 
资料来源：Ifind、国元证券研究所整理 

省内经销商队伍持续扩容，省外数量高增后进入稳态。2023 年三季度末，公司省内

经销商共 479 家，同比+15.42%，较 2018 年末增长 52.06%，2022 年省内经销商数

量小幅下滑，主要是将开发V系时签约的部分发展有限的团购商转化为二批商影响。

省外经销商数量 609 家，同比-4.25%，较 2018 年末增长 123.08%，2019 年是省外

经销商数量大幅增长的一年，同比+55.68%，此后持续增长，到 2022 年逐渐保持稳

定。 
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图 30：公司经销商数量（家）  图 31：公司省内各区域经销商情况（截至 23Q3）（家） 

 

 

 
资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理  资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 

不同区域单个经销商规模存在较大差异，省内显著高于省外。公司省外单个经销商

规模较小，这和公司在省内外实行不同的产品和渠道策略有关。在公司省内各大区中，

南京大区、淮安大区、苏南大区单个经销商收入明显高于其他大区，我们分析可能由

于：1）淮安大区为公司大本营所在地；2）南京大区、苏南大区经济发达，政商务活

动活跃，经销商有较多的团购资源。2022 年公司优势大区单个经销商区域有所下滑，

主要是由于 22 年以上区域新增经销商数量较多。 

图 32：公司单个经销商收入规模（万元/家） 

 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 

注：公司未披露各大区仅经销渠道的收入数据，但考虑到公司直销渠道占比不足 5%，我们使用对应区域的整体

收入计算该区域单个经销商的收入情况。 

实施“省内精耕、省外突破”的区域战略。2021 年初，公司发布五年战略规划纲要，

提出继续“省内精耕、省外突破”区域战略，省内加快补强弱势区域，筑牢江苏精耕

基础，市场分类开发，强化人员配置，会战攻坚薄弱市场；省外主动打造区域板块，

加快布局长三角区域，以长三角大战略板块市场周边辐射区域为基础，继续强化山东、

河南市场培育，打造 5-7 亿元级样板省份市场，并以京津冀、珠三角、长江经济带为

重点，培育亿元级市场。 

省内全面深耕，省外聚焦突破。公司在省内强化多品牌、多品系、全渠道、全区域精

耕细作。公司在省外强调聚焦单一品牌、单一赛道、单一品系的率先突围，即国缘品

牌次高端主开系的布局策略，其中以战略新品国缘六开打通提升品系认知形象，随着
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公司省外突破战略的不断推进，公司省外收入加速增长，2023Q1-3，公司实现省外

收入 6.05 亿元，同比+40.42%。 

表 5：公司省内精耕、省外突破的具体做法  

项目 具体内容 

省内精耕 
省内精耕攀顶，以县区为单位，对标对表，稳固拓展大本营，目前国缘普遍处于成长期，

按照“分品提升、分区精耕”策略，继续深化推进 V 系攻坚、开系提升及雅系下沉。 

省外突破 

1.公司现阶段全国化路线为周边化、板块化，省外攻城拔寨，2023 年确立马鞍山、枣

庄、嘉兴等 10 个地级市市场为省外重点板块市场。 

2.省外明确主推国缘品牌，主推主干品系开系（除长三角协同布局 V 系），六开打头，致

力高端引领，错位竞争，培育带动四开、对开成长放量。 

3.坚持“育商、扶商、富商”策略，聚焦价格赛道、核心单品及核心渠道，配称专业团

队，加快省外周边突破。 

资料来源：公司公告、云酒头条、国元证券研究所整理 

4.2 治理结构先进，激励充分激发组织活力 

公司早在 21 世纪初就开启了经营层持股的范例。2005 年今世缘有限进行了改制，

由国有全资改制为国有控股，时任 9 名经营层人员以现金形式获得了合计 10%的今

世缘有限股权。改制后今世缘有限经营效率提升，2005 年实现盈利，2006 年业绩进

一步提升，据此今世缘有限的国有控股股东认识到经营层持股对改善企业经营状况、

提升经营业绩的显著作用，在 2007 年向该 9 名经营层股东转让 10%股权，进一步

调动经营层股东积极性。后续，公司又陆续向时任经营层股东转让若干公司股权。

2010 年，今世缘有限进一步完善治理结构，将持股的范围由经营层扩大到经营层和

管理、营销、技术骨干等中基层干部。截至 23H1，公司董监高持股合计 8.84%。 

表 6：公司董监高持股情况（截至 23H1） 

序号 姓名 职务 性别 年龄 持股数（股） 持股比例（%） 

1 顾祥悦 董事长、总经理 男 55 0 / 

2 周素明 董事长（已离任） 男 61 41,500,000 3.31% 

3 吴建峰 副董事长、副总经理 男 56 18,000,000 1.43% 

4 鲁正波 董事 男 47 0 / 

5 王卫东 董事、副总经理 男 52 14,180,000 1.13% 

6 周亚东 董事 男 55 0 / 

7 禹成余 董事 男 47 0 / 

8 倪从春 监事会主席 男 52 19,000,000 1.51% 

9 王冬梅 职工监事 女 45 0 / 

10 丁卫红 职工监事 女 52 0 / 

11 羊栋 副总经理 男 54 18,200,000 1.45% 

12 方志华 副总经理 男 53 0 / 

13 胡跃吾 副总经理 男 44 0 / 

14 李维群 副总经理 男 43 0 / 

15 陈玖权 副总经理 男 52 0 / 

16 周永和 副总经理 男 44 0 / 

17 合计 / / / 110,880,000 8.84% 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 
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股票期权激励落地，进一步激发团队活力。公司于 2020 年 4 月 24 日首次发布股票

期权激励计划草案，后于 2022 年 8 月 1 日变更激励计划草案，并于 2022 年 10 月

10 日完成授予。本次股票期权激励计划共授予 334 名激励对象 768 万份股票期权，

激励对象涵盖公司董事、高管、核心技术人员和管理骨干。若该激励计划行权完成，

公司所有现任高级管理人员将均持有公司股份。 

表 7：公司股票期权激励计划激励对象及授予情况 

序号 姓名 职务 
获授的权益数量

(万份) 

占授予总量比例 

（%） 

占股本总额比例 

（%） 

1 顾祥悦 董事长、总经理 21.0 2.73% 0.02% 

2 鲁正波 董事 16.8 2.19% 0.01% 

3 方志华 副总经理 16.8 2.19% 0.01% 

4 胡跃吾 副总经理 16.8 2.19% 0.01% 

5 李维群 副总经理 16.8 2.19% 0.01% 

6 陈玖权 副总经理 16.8 2.19% 0.01% 

7 周永和 副总经理 16.8 2.19% 0.01% 

8 其他人员 327 人 646.2 84.14% 0.52% 

9 合计 334 人 768.0 100% 0.61% 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 

考核目标设置全面，综合考虑收入、利润、净资产收益率等因素。本激励计划的行权

考核年度为 2022-2024 年，共三个行权期，达成行权条件需实现：以 2021 年为基

数，22/23/24 年营收增长率分别不低于 22%/51.3%/90.6%，扣非净利增长率分别不

低于 15%/32.3%/52.1%；三年净资产收益率均不低于 21.5%；三年主营业务收入占

比均不低于 95%。该激励计划的行权价格为 56.24 元/份，较授予日公司股票收盘价

（43.87 元/股）高出 28.20%。 

表 8：公司该次激励计划行权期安排及业绩考核要求 

行权安排 行权时间 
可行权数量占获

授权益数量比例 
行权条件 

第一个行权期 

自授予日起 24 个

月后的首个交易日

起至授予日起 36

个月内的最后一个

交易日当日止 

40% 

1.以 2021 年营业收入为基数，2022 年营业收入增长率不低于 22%，且不低于同

行业平均水平或对标企业的 75 分位值；2.以 2021 年扣除非经常性损益净利润为

基数，2022 年扣除非经常性损益净利润增长率不低于 15%，且不低于同行业平

均水平或对标企业的 75 分位值；3.2022 年净资产收益率不低于 21.5%，且不低

于同行业平均水平或对标企业的 75 分位值；4.2022 年主营业务收入占营业收入

比例不低于 95%。 

第二个行权期 

自授予日起 36 个

月后的首个交易日

起至授予日起 48

个月内的最后一个

交易日当日止 

30% 

1.以 2021 年营业收入为基数，2023 年营业收入增长率不低于 51.3%，且不低于

同行业平均水平或对标企业的 75 分位值；2.以 2021 年扣除非经常性损益净利润

为基数，2023 年扣除非经常性损益净利润增长率不低于 32.3%，且不低于同行业

平均水平或对标企业的 75 分位值；3.2023 年净资产收益率不低于 21.5%，且不

低于同行业平均水平或对标企业的 75 分位值；4.2023 年主营业务收入占营业收

入比例不低于 95%。 

第三个行权期 

自授予日起 48 个

月后的首个交易日

起至授予日起 60

个月内的最后一个

交易日当日止 

30% 

1.以 2021 年营业收入为基数，2024 年营业收入增长率不低于 90.6%，且不低于

同行业平均水平或对标企业的 75 分位值；2.以 2021 年扣除非经常性损益净利润

为基数，2024 年扣除非经常性损益净利润增长率不低于 52.1%，且不低于同行业

平均水平或对标企业的 75 分位值；3.2024 年净资产收益率不低于 21.5%，且不

低于同行业平均水平或对标企业的 75 分位值；4.2024 年主营业务收入占营业收

入比例不低于 95%。 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 
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5.盈利预测及投资建议 

5.1 盈利预测 

今世缘盈利预测的主要假设如下： 

1）国缘品牌：公司产品整体价格带在行业内属于较高水平，前五大单品为国缘品牌

旗下四开、双开、淡雅、V3、单开，其中四开、V3 位于 300 元以上价位带，对开零

售价 300 元左右，淡雅、单开位于 100-300 元价格带，随着公司持续推进 V 系攻坚、

开系提升及雅系下沉，特 A+及特 A 类有望持续保持较快增长。 

2）今世缘品牌：23 年公司对于今世缘品牌进行了梳理，预计 24 年有望增长加速，

带动特 A 及 A 类产品增长。 

3）高沟品牌：自高沟品牌 22 年 8 月开始致力复兴以来取得良好增长，23 年前七个

月同比增长 377%，有望持续保持较快增长，带动公司百元以下产品放量。 

表 9：公司收入预测拆分 

项目 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3740.92  4873.60  5121.59  6408.46  7888.03  10050.35  12575.66  15625.30  

同比（%）  30.28% 5.09% 25.13% 23.09% 27.41% 25.13% 24.25% 

营业成本（百万元） 1013.54  1325.12  1478.67  1626.41  1845.48  2327.18  2865.11  3510.23  

同比（%）  30.74% 11.59% 9.99% 13.47% 26.10% 23.12% 22.52% 

总收入毛利率（%） 72.91% 72.81% 71.13% 74.62% 76.60% 76.84% 77.22% 77.53% 

特 A+类                 

营业收入（百万元） 1845.25  2716.12  3069.21  4165.21  5197.50  6473.56  8103.16  10066.16  

同比（%）  47.20% 13.00% 35.71% 24.78% 24.55% 25.17% 24.23% 

销量（千升） 4276.95  6324.93  7559.10  9217.33  11835.16  14685.07  18172.77  22336.15  

同比（%）  47.88% 19.51% 21.94% 28.40% 24.08% 23.75% 22.91% 

单价（元/升） 431.44  429.43  406.03  451.89  439.16  440.83  445.90  450.67  

同比（%）  -0.47% -5.45% 11.29% -2.82% 0.38% 1.15% 1.07% 

毛利率（%） 83.63% 83.31% 81.35% 82.60% 84.06% 84.21% 84.35% 84.48% 

特 A类                 

营业收入（百万元） 1263.16  1527.95  1502.54  1714.17  2093.28  2869.20  3642.44  4585.23  

同比（%）  20.96% -1.66% 14.08% 22.12% 37.07% 26.95% 25.88% 

销量（千升） 8427.78  10752.95  11177.56  11824.78  15274.03  20722.28  26054.12  32518.14  

同比（%）  27.59% 3.95% 5.79% 29.17% 35.67% 25.73% 24.81% 

单价（元/升） 149.88  142.10  134.42  144.96  137.05  138.46  139.80  141.01  

同比（%）  -5.19% -5.40% 7.84% -5.46% 1.03% 0.97% 0.86% 

毛利率（%） 72.24% 68.79% 63.79% 66.22% 68.10% 68.54% 68.77% 68.98% 

A 类                 

营业收入（百万元） 308.39  314.10  253.59  264.84  324.81  414.26  523.68  654.50  

同比（%）  1.85% -19.26% 4.43% 22.64% 27.54% 26.41% 24.98% 

销量（千升） 3787.92  4061.22  3470.62  3251.32  4303.06  5432.18  6807.07  8444.17  

同比（%）  7.22% -14.54% -6.32% 32.35% 26.24% 25.31% 24.05% 

单价（元/升） 81.41  77.34  73.07  81.46  75.48  76.26  76.93  77.51  

同比（%）  -5.00% -5.53% 11.48% -7.33% 1.03% 0.88% 0.75% 

毛利率（%） 57.73% 52.61% 46.99% 51.11% 52.68% 53.04% 53.31% 53.52% 
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项目 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

B 类                 

营业收入（百万元） 165.13  167.99  159.19  137.98  145.61  159.40  172.42  183.60  

同比（%）  1.73% -5.24% -13.32% 5.53% 9.47% 8.17% 6.48% 

销量（千升） 3859.49  3972.58  3894.12  3215.05  3334.73  3600.84  3844.62  4044.54  

同比（%）  2.93% -1.98% -17.44% 3.72% 7.98% 6.77% 5.20% 

单价（元/升） 42.79  42.29  40.88  42.92  43.67  44.27  44.85  45.40  

同比（%）  -1.17% -3.33% 4.99% 1.75% 1.38% 1.31% 1.22% 

毛利率（%） 32.42% 23.54% 23.07% 25.53% 27.07% 28.00% 28.79% 29.52% 

C 类                 

营业收入（百万元） 108.37  101.35  92.65  83.60  81.97  76.38  73.66  71.95  

同比（%）  -6.48% -8.58% -9.78% -1.95% -6.81% -3.56% -2.32% 

销量（千升） 5657.46  5516.03  4975.27  4247.50  4184.90  3881.49  3727.01  3626.38  

同比（%）  -2.50% -9.80% -14.63% -1.47% -7.25% -3.98% -2.70% 

单价（元/升） 19.16  18.37  18.62  19.68  19.59  19.68  19.76  19.84  

同比（%）  -4.08% 1.36% 5.68% -0.48% 0.47% 0.44% 0.39% 

毛利率（%） 8.91% 6.53% 4.73% 6.84% 7.02% 7.04% 7.08% 7.11% 

D 类                 

营业收入（百万元） 8.29  9.46  7.09  3.42  2.44  9.93  11.57  12.86  

同比（%）  14.12% -25.04% -51.75% -28.61% 306.80% 16.51% 11.14% 

销量（千升） 712.39  871.46  678.26  238.82  32.80  131.35  151.48  166.76  

同比（%）  22.33% -22.17% -64.79% -86.27% 300.47% 15.32% 10.09% 

单价（元/升） 11.63  10.85  10.45  14.32  74.43  75.61  76.39  77.11  

同比（%）  -6.71% -3.69% 37.04% 419.78% 1.58% 1.03% 0.95% 

毛利率（%） 8.92% 4.42% 2.27% 3.74% 4.03% 4.29% 4.33% 4.36% 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 

5.2 投资建议 

我们预计公司 23/24/25 年归母净利分别为 31.51/39.44/49.28 亿元，增速为

25.89%/25.16%/24.97%，对应 2 月 19 日 PE 20/16/13 倍（市值 625 亿元），给予

“买入”评级。 

表 10：可比公司估值 

代码 公司名称 
总市值（亿元） 

（2024/2/19） 

归母净利润（亿元） PE 

2023E 增速 2024E 增速 2025E 增速 2023E 2024E 2025E 

603369 今世缘 625.49 31.51 25.89% 39.44 25.16% 49.28 24.97% 19.85 15.86 12.69 

002304 洋河股份 1476.32 107.56 14.69% 125.37 16.56% 145.11 15.75% 13.73 11.78 10.17 

603198 迎驾贡酒 490.08 22.54 32.18% 28.21 25.15% 34.63 22.77% 21.74 17.37 14.15 

000596 古井贡酒 1017.06 44.38 41.19% 57.04 28.53% 71.32 25.03% 26.36 20.51 16.40 

资料来源：Ifind、国元证券研究所整理 

注：可比公司估值使用 Ifind 一致预期。 

 

6.风险提示 

省内竞争加剧风险、省外扩张不及预期风险、食品安全风险。
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  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 9933.35 11662.42 13259.12 15227.89 17841.94  营业收入 6408.46 7888.03 10050.35 12575.66 15625.30 

  现金 3957.75 5381.27 6579.46 8192.78 10356.12  营业成本 1626.41 1845.48 2327.18 2865.11 3510.23 

  应收账款 39.85 46.72 60.44 76.54 93.62  营业税金及附加 1104.92 1277.41 1542.73 1976.89 2451.61 

  其他应收款 16.80 29.32 39.63 53.52 62.06  营业费用 967.50 1390.08 1804.04 2205.77 2723.49 

  预付账款 5.45 5.24 7.21 8.50 10.64  管理费用 257.96 322.94 412.06 513.09 635.95 

  存货 3194.22 3909.66 4126.09 4418.57 4914.68  研发费用 30.41 37.58 40.05 44.31 48.09 

  其他流动资产 2719.28 2290.20 2446.30 2477.98 2404.83  财务费用 -65.05 -100.03 -47.03 -57.03 -75.34 

非流动资产 4500.35 6521.29 7956.79 9209.21 10506.99  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 24.28 28.81 32.25 36.11 40.82  公允价值变动收益 97.62 84.00 90.81 87.40 89.11 

  固定资产 1293.66 1218.94 3673.56 5224.02 6557.18  投资净收益 121.27 122.19 121.73 121.96 121.85 

  无形资产 169.90 342.68 404.44 475.43 573.94  营业利润 2712.30 3341.39 4196.81 5250.20 6557.97 

  其他非流动资产 3012.51 4930.86 3846.55 3473.65 3335.05  营业外收入 4.51 2.17 4.58 3.75 3.50 

资产总计 14433.70 18183.71 21215.91 24437.11 28348.93  营业外支出 17.38 15.87 16.95 16.74 16.52 

流动负债 4979.68 6940.70 7766.68 8166.93 8566.80  利润总额 2699.43 3327.69 4184.44 5237.22 6544.95 

  短期借款 0.00 600.00 1101.22 1141.01 1178.56  所得税 670.30 824.90 1033.56 1293.59 1616.60 

  应付账款 434.26 811.25 1020.00 1253.77 1533.62  净利润 2029.13 2502.79 3150.88 3943.62 4928.34 

  其他流动负债 4545.42 5529.45 5645.46 5772.14 5854.62  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 156.94 178.28 147.90 160.06 163.53  归属母公司净利润 2029.13 2502.79 3150.88 3943.62 4928.34 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 2766.25 3383.86 4400.67 5661.68 7135.41 

  其他非流动负债 156.94 178.28 147.90 160.06 163.53  EPS（元） 1.62 2.00 2.51 3.14 3.93 

负债合计 5136.62 7118.98 7914.58 8326.98 8730.33        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 1254.50 1254.50 1254.50 1254.50 1254.50  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 716.75 718.69 718.69 718.69 718.69  成长能力      

  留存收益 7739.07 9506.25 11741.34 14550.65 18059.29  营业收入(%) 25.13 23.09 27.41 25.13 24.25 

归属母公司股东权益 9297.08 11064.73 13301.33 16110.12 19618.60  营业利润(%) 29.62 23.19 25.60 25.10 24.91 

负债和股东权益 14433.70 18183.71 21215.91 24437.11 28348.93  归属母公司净利润(%) 29.50 23.34 25.89 25.16 24.97 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 74.62 76.60 76.84 77.22 77.53 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 31.66 31.73 31.35 31.36 31.54 

经营活动现金流 3024.10 2779.75 3530.01 4163.65 5121.15  ROE(%) 21.83 22.62 23.69 24.48 25.12 

  净利润 2029.13 2502.79 3150.88 3943.62 4928.34  ROIC(%) 77.69 79.86 68.11 68.41 68.95 

  折旧摊销 119.00 142.50 250.90 468.51 652.78  偿债能力      

  财务费用 -65.05 -100.03 -47.03 -57.03 -75.34  资产负债率(%) 35.59 39.15 37.30 34.08 30.80 

  投资损失 -121.27 -122.19 -121.73 -121.96 -121.85  净负债比率(%) 0.01 8.43 13.91 13.70 13.50 

营运资金变动 1200.68 557.10 92.05 44.34 -161.97  流动比率 1.99 1.68 1.71 1.86 2.08 

  其他经营现金流 -138.37 -200.41 204.95 -113.82 -100.82  速动比率 1.35 1.12 1.18 1.32 1.51 

投资活动现金流 -1215.53 -1121.14 -1965.54 -1512.32 -1650.84  营运能力      

  资本支出 576.64 1147.01 1811.71 1565.07 1751.89  总资产周转率 0.49 0.48 0.51 0.55 0.59 

  长期投资 766.81 194.86 117.38 45.63 73.27  应收账款周转率 164.11 164.62 170.11 166.23 166.43 

  其他投资现金流 127.93 220.72 -36.45 98.38 174.31  应付账款周转率 3.95 2.96 2.54 2.52 2.52 

筹资活动现金流 -1360.84 -144.38 -366.29 -1038.00 -1306.97  每股指标（元）      

  短期借款 -361.74 600.00 501.22 39.79 37.55  每股收益(最新摊薄) 1.62 2.00 2.51 3.14 3.93 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.41 2.22 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.41 8.82 10.60 12.84 15.64 

  资本公积增加 0.00 1.94 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -999.10 -746.32 -867.50 -1077.79 -1344.53  P/E 30.83  24.99  19.85  15.86  12.69  

现金净增加额 447.68 1514.37 1198.18 1613.33 2163.33  P/B 6.73  5.65  4.70  3.88  3.19  

       EV/EBITDA 19.14  15.64  12.03  9.35  7.42  

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理        



  
  

      

 

 


