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市场数据  
收盘价(元) 50.67 

一年最低/最高价 41.32/66.70 

市净率(倍) 4.97 

流通A股市值(百万元) 63,565.51 

总市值(百万元) 63,565.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.20 

资产负债率(%,LF) 36.52 

总股本(百万股) 1,254.50 

流通 A 股(百万股) 1,254.50  
 

相关研究  
《今世缘(603369)：百亿新起点，乘势

登高峰》 

2024-02-20 

《今世缘(603369)：2023 年前三季度

业绩点评：业绩符合预期，多产品势

能朝上》 

2023-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,408 7,888 10,067 12,434 15,091 

同比 25.13% 23.09% 27.63% 23.51% 21.36% 

归母净利润（百万元） 2,029 2,503 3,161 3,845 4,687 

同比 29.50% 23.34% 26.29% 21.63% 21.91% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.62 2.00 2.52 3.06 3.74 

P/E（现价&最新摊薄） 31.33 25.40 20.11 16.53 13.56 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司计划对国缘开系订单及价格体系进行调整，1）2024 年 2 月

29 日起将停止接收四代开系产品销售订单；2）2024 年 3 月 1 日起五代

国缘四开、对开、单开在四代版本基础上分别上调出厂价 20 元/瓶、10

元/瓶、8 元/瓶，建议区域市场同步上调终端供货价、产品零售价及团购

价。3）国缘四开严格执行配额机制，计划内配额执行当期出厂价，计划

外配额在当期出厂价基础上，按照上调 10 元/瓶执行。 

◼ 五代国缘春节后上市，此次停货提价配合五代产品上市推广。提价前，

五代国缘于去年年底正式面世，做好产品的储备，春节期间对四代产品

进行有效控货、成交价基本稳定在 430-450 元/瓶，打好基础。此次提价，

以一次性幅度提升 20 元，幅度控制得当，产品换新一方面带来产品的

活化/保鲜，价格提升有助于公司更好进行渠道价格管理。根据渠道反

馈，提价有助于维持后续批价稳定，预计终端价能跟随上提 10 元左右。 

◼ 春节动销表现佳，全年增速目标坚定。通过分阶段回款，公司开门红进

展顺利，节前顺利完成 35%，当前回款接近 40%；我们预计春节期间动

销双位数增长，其中四开动销稳定，V3、对开、淡雅动销表现较好。公

司内外干劲足，铆劲向股权激励增速目标进发。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年收入 101/124/151 亿

元（同比+28%/24%/21%）、归母净利润为 32/38/47 亿元（同比

+26%/22%/22%）的预测，当前对应 PE 为 20/17/14 倍，维持“买入”评

级。 

◼ 风险提示：江苏经济大盘走弱；竞争加剧和需求持续走弱、食安问题  
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今世缘三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11,662 14,050 17,372 20,338  营业总收入 7,888 10,067 12,434 15,091 

货币资金及交易性金融资产 7,637 8,680 10,858 13,434  营业成本(含金融类) 1,845 2,341 2,826 3,307 

经营性应收款项 52 97 119 144  税金及附加 1,277 1,611 2,027 2,490 

存货 3,910 5,131 6,194 6,523  销售费用 1,390 1,812 2,313 2,822 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 323 352 435 528 

其他流动资产 63 142 200 238  研发费用 38 35 50 68 

非流动资产 6,521 7,286 7,848 8,609  财务费用 (100) (37) (51) (75) 

长期股权投资 29 33 37 41  加:其他收益 22 20 25 15 

固定资产及使用权资产 1,222 1,195 1,161 1,219  投资净收益 122 101 124 151 

在建工程 1,761 2,061 2,361 2,661  公允价值变动 84 147 147 147 

无形资产 343 414 485 556  减值损失 (2) (2) (2) (2) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 1 1 1  营业利润 3,341 4,219 5,129 6,262 

其他非流动资产 3,165 3,584 3,804 4,132  营业外净收支  (14) (13) (13) (13) 

资产总计 18,184 21,336 25,220 28,946  利润总额 3,328 4,206 5,116 6,249 

流动负债 6,941 7,652 8,521 8,491  减:所得税 825 1,045 1,271 1,562 

短期借款及一年内到期的非流动负债 600 600 600 600  净利润 2,503 3,161 3,845 4,687 

经营性应付款项 1,081 1,379 1,665 1,223  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2,040 2,107 2,261 2,315  归属母公司净利润 2,503 3,161 3,845 4,687 

其他流动负债 3,219 3,566 3,996 4,353       

非流动负债 178 178 178 178  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.00 2.52 3.06 3.74 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,035 3,916 4,784 5,876 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 3,179 4,052 4,926 6,027 

其他非流动负债 178 178 178 178       

负债合计 7,119 7,830 8,699 8,670  毛利率(%) 76.60 76.75 77.27 78.09 

归属母公司股东权益 11,065 13,506 16,520 20,277  归母净利率(%) 31.73 31.40 30.92 31.06 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 11,065 13,506 16,520 20,277  收入增长率(%) 23.09 27.63 23.51 21.36 

负债和股东权益 18,184 21,336 25,220 28,946  归母净利润增长率(%) 23.34 26.29 21.63 21.91 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,780 2,459 3,483 4,163  每股净资产(元) 8.82 10.77 13.17 16.16 

投资活动现金流 (1,121) (613) (693) (1,004)  最新发行在外股份（百万股） 1,255 1,255 1,255 1,255 

筹资活动现金流 (144) (750) (860) (960)  ROIC(%) 21.78 22.84 23.02 23.20 

现金净增加额 1,514 1,096 1,931 2,199  ROE-摊薄(%) 22.62 23.40 23.27 23.11 

折旧和摊销 144 136 142 151  资产负债率(%) 39.15 36.70 34.49 29.95 

资本开支 (1,147) (493) (493) (593)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.40 20.11 16.53 13.56 

营运资本变动 557 (635) (277) (422)  P/B（现价） 5.74 4.71 3.85 3.13 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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