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市场数据  
收盘价(元) 59.51 

一年最低/最高价 41.32/65.68 

市净率(倍) 5.04 

流通A股市值(百万元) 74,655.29 

总市值(百万元) 74,655.29 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.81 

资产负债率(%,LF) 33.82 

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)：国缘开系提价，释

放发展信心》 

2024-02-29 

《今世缘(603369)：百亿新起点，乘势

登高峰》 

2024-02-20 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7,888 10,100 12,410 15,093 17,722 

同比（%） 23.09 28.05 22.87 21.62 17.42 

归母净利润（百万元） 2,503 3,136 3,804 4,650 5,566 

同比（%） 23.34 25.30 21.31 22.23 19.71 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.00 2.50 3.03 3.71 4.44 

P/E（现价&最新摊薄） 29.83 23.81 19.62 16.06 13.41 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件： 2023 年营业收入 100.98 亿元，同比+28.07%，略高于此前公布
的年度经营数据；归母净利润 31.36 亿元，同比+25.30%。24Q1 实现营
业收入 46.71 亿元，同比+22.84%，归母净利润 15.33 亿元，同比+22.12%。 

◼ 23 年完美收官，开启后百亿新征程。① 公司 23 年顺利收官，营收突破
百亿，单 Q4 收入和归母净利润分别实现 17.4/5 亿元，同比+27%/19%，
表现稳定。分产品看，表现均符合预期，受益于 V 系列渗透提升、四开
势能扩大、向下带动淡雅覆盖面提升，TA+和 TA 类产品分别实现 65、
29 亿元，同比+25%、37%，占比分别提升至 64.4%、28.4%。分区域看，
淮安和南京实现收入 19.9/23.6 亿元，同比+26%/21%，成熟市场保持快
增，苏中大区势能渐起，实现收入 16 亿，同比+39%，增速亮眼。② 盈
利端，销售净利率综合稳定，受益于产品结构升级，销售毛利率 78.3%，
同比+1.75pct，销售费用率 20.76%，同比提升 3.1pct，主系冲刺全年百
亿销售额，增加品宣及渠道费投力度所致。销售净利率 31.1%，略降
0.68pct。 

◼ Q1 开门红顺利，产品增长势能全面释放。① 单 Q1 收入/利润增速符合
此前市场预期，公司实现优质开局。分产品，春节受益于人流量带来的
大众聚饮场景需求旺盛，叠加宴席表现稳定， V3/淡雅快速增长，四开
/对开保持平均以上的增速，公司今年回款发货进度亦快于往年，动销良
好，渠道库存合理，TA+营收 30 亿，同比+22%，占比 63.6%，TA 类营
收 14 亿，同比+27%，占比 30.1%，提升近 1pct。分区域，苏中大区延
续保持同比超过 30%的增速、淮安/南京成熟市场保持快增（收入同比
增速分别为+22%/18%）。公司 Q1 经营性现金流净额 10 亿，在税费持续
支出增加的基础上，保持良好的现金流。② 盈利端，销售毛利率降 1pct

至 74.23%、销售费用率降 1.7pct 至 14.2%，1 则系部分 B 端费用核算口
径改变，2 则公司春节整体现金投放费用同比亦有所下降，净利率略降
0.2pct 至 32.8%，保持高盈利能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：展望双百亿，省内市占率稳步提升、省外点状市
场耕耘思路清晰。我们略微调整 24-25 年收入 124.1/150.9 亿（前值
124.3/150.9 亿），归母净利润 38.0/46.5 亿（前值 38.5/36.9 亿），新增 26

年收入/归母净利润 177/55.7 亿元，当前对应 24-26 年 PE 为 20/16/13X，
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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,914 16,508 20,781 24,368  营业总收入 10,100 12,410 15,093 17,722 

货币资金及交易性金融资产 7,754 10,053 12,985 16,336  营业成本(含金融类) 2,187 2,817 3,390 3,855 

经营性应收款项 69 119 145 169  税金及附加 1,497 1,986 2,430 2,871 

存货 4,996 6,174 7,430 7,604  销售费用 2,097 2,383 2,868 3,296 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 428 434 528 620 

其他流动资产 95 162 221 259  研发费用 43 50 60 80 

非流动资产 8,717 9,472 10,024 10,775  财务费用 (183) (36) (65) (99) 

长期股权投资 41 45 49 53  加:其他收益 19 24 23 18 

固定资产及使用权资产 1,256 1,219 1,176 1,224  投资净收益 109 124 151 177 

在建工程 3,711 4,011 4,311 4,611  公允价值变动 17 147 147 147 

无形资产 409 480 551 622  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 5 3 3 3  营业利润 4,179 5,069 6,200 7,439 

其他非流动资产 3,295 3,714 3,934 4,262  营业外净收支  (17) (17) (17) (17) 

资产总计 21,631 25,980 30,806 35,143  利润总额 4,162 5,052 6,183 7,422 

流动负债 8,142 9,408 10,413 10,114  减:所得税 1,026 1,248 1,533 1,855 

短期借款及一年内到期的非流动负债 900 900 900 900  净利润 3,136 3,804 4,650 5,566 

经营性应付款项 1,170 1,659 1,997 1,426  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2,400 2,535 2,712 2,698  归属母公司净利润 3,136 3,804 4,650 5,566 

其他流动负债 3,672 4,313 4,804 5,090       

非流动负债 201 201 201 201  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.50 3.03 3.71 4.44 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,869 4,741 5,817 7,000 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 4,019 4,887 5,968 7,161 

其他非流动负债 201 201 201 201       

负债合计 8,344 9,609 10,615 10,315  毛利率(%) 78.35 77.30 77.54 78.25 

归属母公司股东权益 13,287 16,371 20,191 24,827  归母净利率(%) 31.05 30.66 30.81 31.41 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 13,287 16,371 20,191 24,827  收入增长率(%) 28.05 22.87 21.62 17.42 

负债和股东权益 21,631 25,980 30,806 35,143  归母净利润增长率(%) 25.30 21.31 22.23 19.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,800 3,711 4,230 4,931  每股净资产(元) 10.59 13.05 16.09 19.79 

投资活动现金流 (1,198) (594) (670) (982)  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 (623) (765) (875) (975)  ROIC(%) 22.55 22.70 22.80 22.43 

现金净增加额 979 2,352 2,685 2,975  ROE-摊薄(%) 23.60 23.24 23.03 22.42 

折旧和摊销 150 146 152 161  资产负债率(%) 38.57 36.99 34.46 29.35 

资本开支 (2,194) (497) (497) (597)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.81 19.62 16.06 13.41 

营运资本变动 (266) (32) (338) (536)  P/B（现价） 5.62 4.56 3.70 3.01 

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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