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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 57.42 元

总市值/流通市值 72033/72033 百万元

52周最高价/最低价 65.68/41.32 元

近 3 个月日均成交额 313.38 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《今世缘（603369.SH）-国缘开系提价，彰显品牌信心》 ——

2024-02-29

《今世缘（603369.SH）-百亿收入收官，奔赴新征程》 ——

2024-01-02

《今世缘（603369.SH）-三季度产品结构升级，提前锁定百亿收

入目标》 ——2023-10-31

《今世缘（603369.SH）-积极备战中秋旺季，全年业绩达成可期》

——2023-09-17

《今世缘（603369.SH）-二季度收入增长 31%，经营势能延续向

上》 ——2023-08-30

2023年收入百亿收官，2024Q1稳健开局。公司2023年实现收入101.0亿元，

同比+28.05%；归母净利润31.36亿元，同比+25.30%。其中，2023Q4实现收

入17.35亿元，同比+26.67%；归母净利润5.00亿元，同比+18.75%。2024Q1

实现收入46.71亿元，同比+22.8%；归母净利润15.33亿元，同比+22.12%。

国缘品牌势能较强，产品结构如期升级。2023Q4特A+/特A类产品收入同比

+24.61%/+34.92%，大众价位主导产品单开、淡雅延续前三季度动销势能，

收入快于整体。2023全年销售量/吨价分别同比+19.87%/+6.62%，产品结构

升级下毛利率同比+1.75ppt至78.3%。24Q1特A+/特A类产品收入分别同比

+22.39%/+26.49%，国缘V3、四开、对开、淡雅四大刀尖产品均实现稳健增

长，特A类及以上产品收入占比同比+0.73pct至 94.19%。24Q1毛利率同比

-1.2pct主因产品投入增加（部分用于开系换代）。

省内优势延续，省外精准突破。2024Q1省内收入42.81亿元/同比+21.69%，

公司不断推进区域布局平衡和优势市场深挖，苏南、苏中大区小基数下实现

较快增长，淮安、南京大本营市场进一步夯实。24Q1省外收入分别3.67亿

元/同比+36.14%，收入占比提升0.78pct至 7.91%，主因V系列导入苏南、

浙北、上海等环江苏区域初显成效。截至一季度末，公司省内/省外经销商

分别513/506个，环比年初+14/-56个，公司坚持实施精准招商、优化经销

商结构，有利于长期省外开、V系列产品的运作和重点样板市场打造。

2023 年及 2024Q1 净利率小幅下降。2023 年公司销售费用率 20.8%/同比

+3.14pct，主因全年加强广告投入、旺季中加大扫码红包等费用；2023年管

理费用率4.2%/同比+0.14pct，主要陶坛储酒量增加带来损耗增加及薪酬增

长所致；费用率增加下，全年净利率-0.7pct至 31.0%。2024Q1公司销售效

用率14.2%/同比-1.7pct，管理费用率2.2%/同比+0.12pct，净利率32.8%/

同比-0.2pct主因毛利率和税金率扰动。

风险提示：需求复苏不及预期；行业竞争加剧；产业政策风险等。

投资建议：收入后百亿进程中，公司或将更加注重短期省内竞争变化和长期

经营质量提升之间的权衡，省内国缘品牌势能仍然强劲，但今年或仍将保持

费投水平应对竞争。公司年报确定2024年经营目标总营收122亿元左右，

净利润37亿元左右，我们预计2024-2025年公司收入122.4/147.5亿元(前

值为122.6/148.4亿元)，同比+21.2%/+20.5%；归母净利润37.5/45.5亿元

（前值为37.9/45.5亿元），同比+19.7%/+21.1%，当前股价对应19.9/16.4

倍P/E，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 7,888 10,100 12,240 14,751 17,149

(+/-%) 23.1% 28.0% 21.2% 20.5% 16.3%

净利润(百万元) 2503 3136 3754 4547 5379

(+/-%) 23.3% 25.3% 19.7% 21.1% 18.3%

每股收益（元） 2.00 2.50 2.99 3.62 4.29

EBIT Margin 38.2% 38.1% 38.1% 38.9% 39.9%

净资产收益率（ROE） 22.6% 23.6% 23.6% 23.8% 23.5%

市盈率（PE） 29.8 23.8 19.9 16.4 13.9

EV/EBITDA 25.9 20.8 17.0 13.9 11.9

市净率（PB） 6.75 5.62 4.69 3.91 3.27

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 年收入百亿收官，2024Q1 稳健开局。公司 2023 年实现收入 101.0 亿元，同

比+28.05%；归母净利润 31.36 亿元，同比+25.30%。其中，2023Q4 实现收入 17.35

亿元，同比+26.67%；归母净利润 5.00 亿元，同比+18.75%。2024Q1 实现收入 46.71

亿元，同比+22.8%；归母净利润 15.33 亿元，同比+22.12%。

国缘品牌势能较强，产品结构如期升级。2023Q4 特 A+/特 A 类产品收入同比

+24.61%/+34.92%，大众价位主导产品单开、淡雅延续前三季度动销势能，收入快

于整体。2023 全年销售量/吨价分别同比+19.87%/+6.62%，产品结构升级下毛利

率同比+1.75ppt至78.3%。24Q1特A+/特 A类产品收入分别同比+22.39%/+26.49%，

国缘 V3、四开、对开、淡雅四大刀尖产品均实现稳健增长，特 A 类及以上产品收

入占比同比+0.73pct 至 94.19%。24Q1 毛利率同比-1.2pct 主因产品投入增加（部

分用于开系换代）。

夯实省内优势，省外精准突破。2024Q1 省内收入 42.81 亿元/同比+21.69%，公司

不断推进区域布局平衡和优势市场深挖，苏南、苏中大区小基数下实现较快增长，

淮安、南京大本营市场进一步夯实。24Q1 省外收入分别 3.67 亿元/同比+36.14%，

收入占比提升 0.78pct 至 7.91%，主因 V 系列导入苏南、浙北、上海等环江苏区

域初显成效。截至一季度末，公司省内/省外经销商分别 513/506 个，环比年初

+14/-56 个，公司坚持实施精准招商、优化经销商结构，有利于长期省外开、V

系列产品的运作和重点样板市场打造。

2023年及 2024Q1净利率小幅下降。2023年公司销售费用率20.8%/同比+3.14pct，

主因全年加强广告投入、旺季中加大扫码红包等费用；2023 年管理费用率 4.2%/

同比+0.14pct，主要陶坛储酒量增加带来损耗增加及薪酬增长所致；费用率增加

下，全年净利率-0.7pct 至 31.0%。2024Q1 公司销售效用率 14.2%/同比-1.7pct，

管理费用率 2.2%/同比+0.12pct，净利率 32.8%/同比-0.2pct 主因毛利率和税金

率扰动。

投资建议：收入后百亿进程中，公司或将更加注重短期省内竞争变化和长期经营

质量提升之间的权衡，省内国缘品牌势能仍然强劲，但今年或仍将保持费投水平

应对竞争。公司年报确定 2024 年经营目标总营收 122 亿元左右，净利润 37 亿元

左右，我们预计 2024-2025 年公司收入 122.4/147.5 亿元(前值为 122.6/148.4

亿元)，同比+21.2%/+20.5%；归母净利润 37.5/45.5 亿元（前值为 37.9/45.5 亿

元），同比+19.7%/+21.1%，当前股价对应 19.9/16.4 倍 P/E，维持“买入”评级。

图1：今世缘单季度营业收入及增速 图2：今世缘单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图3：今世缘单季度毛利率 图4：今世缘单季度净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：今世缘盈利预测调整表

调整前 调整后 调整幅度

项目 2023A 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E
营业总收入（百万元） 10,100 12,258 14,836 12,240 14,751 -0.1% -0.6%

收入同比增速% 28.0% 22.0% 21.0% 21.2% 20.5% -0.82pcts -0.48pcts
毛利率% 78.3% 78.0% 79.8% 78.1% 78.6% 0.06pcts -1.22pcts

销售费用率% 78.3% 19.1% 19.8% 20.8% 20.5% 1.7pcts 0.7pcts
管理费用率% 4.2% 4.0% 4.2% 4.0% 4.0% 0pcts -0.2pcts

归母净利润（百万元） 3,136 3,786 4,546 3,754 4,547 -0.8% 0.0%
归母净利润同比增速% 25.3% 20.5% 20.1% 19.7% 21.1% -0.8pcts 1.02pcts

净利率% 31.0% 30.9% 30.6% 30.7% 30.8% -0.22pcts 0.18pcts
EPS（元） 2.50 3.02 3.62 2.99 3.62 -0.9% 0.1%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价（元）

2024/4/29

总市值（亿元）

2024/4/29

归母净利润（亿元） PE

2024E 2025E 2024E 2025E
600519.SH 贵州茅台 买入 1,704 21,406 877.9 1019.1 24.4 21.0
000858.SZ 五粮液 买入 152 5,890 339.7 381.5 17.3 15.4
000568.SZ 泸州老窖 买入 189 2,782 161.9 195.2 17.2 14.3
600809.SH 山西汾酒 买入 258 3,148 131.3 160.9 24.0 19.6
002304.SZ 洋河股份 买入 96 1,444 112.5 125.6 12.8 11.5
000799.SZ 酒鬼酒 买入 51 166 7.0 8.5 23.7 19.5
600702.SH 舍得酒业 买入 74 248 20.1 23.4 12.3 10.6
000596.SZ 古井贡酒 买入 266 1,406 58.5 73.2 24.0 19.2
603589.SH 口子窖 买入 41 246 21.2 24.6 11.6 10.0
603198.SH 迎驾贡酒 买入 72 573 28.8 35.6 19.9 16.1
603369.SH 今世缘 买入 60 747 37.5 45.5 19.9 16.4

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 5381 6457 9059 12905 17168 营业收入 7888 10100 12240 14751 17149

应收款项 76 77 106 128 143 营业成本 1845 2187 2685 3160 3594

存货净额 3910 4996 5587 6684 7767 营业税金及附加 1277 1497 1815 2187 2543

其他流动资产 39 87 105 127 147 销售费用 1390 2097 2546 3024 3430

流动资产合计 11662 12914 16154 21141 26522 管理费用 333 441 506 606 702

固定资产 2980 4964 4812 4682 4533 研发费用 38 43 44 45 46

无形资产及其他 343 409 392 376 360 财务费用 (100) (183) (183) (187) (191)

投资性房地产 3170 3302 3302 3302 3302 投资收益 122 109 109 109 109

长期股权投资 29 41 41 41 41

资产减值及公允价值变

动 84 17 17 17 17

资产总计 18184 21631 24702 29542 34758 其他收入 (7) (9) (8) (9) (9)

短期借款及交易性金融

负债 600 900 0 0 0 营业利润 3341 4179 4989 6078 7188

应付款项 1081 1170 1291 1651 1844 营业外净收支 (14) (17) (17) (15) (16)

其他流动负债 5259 6072 7295 8593 9851 利润总额 3328 4162 4972 6062 7171

流动负债合计 6941 8142 8586 10243 11695 所得税费用 825 1026 1218 1516 1793

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 178 201 201 201 201 归属于母公司净利润 2503 3136 3754 4547 5379

长期负债合计 178 201 201 201 201 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 7119 8344 8787 10445 11896 净利润 2503 3136 3754 4547 5379

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 11065 13287 15915 19097 22862 折旧摊销 138 144 249 376 408

负债和股东权益总计 18184 21631 24702 29542 34758 公允价值变动损失 (84) (17) (17) (17) (17)

财务费用 (100) (183) (183) (187) (191)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (235) (342) 705 517 333

每股收益 2.00 2.50 2.99 3.62 4.29 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.59 0.74 0.90 1.09 1.29 经营活动现金流 2322 2921 4690 5423 6102

每股净资产 8.82 10.59 12.69 15.22 18.22 资本开支 0 (2133) (63) (213) (226)

ROIC 29.34% 27.33% 28% 32% 35% 其它投资现金流 428 959 0 0 0

ROE 22.62% 23.60% 24% 24% 24% 投资活动现金流 423 (1186) (63) (213) (226)

毛利率 77% 78% 78% 79% 79% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 38% 38% 38% 39% 40% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 40% 40% 40% 41% 42% 支付股利、利息 (736) (923) (1126) (1364) (1614)

收入增长 23% 28% 21% 21% 16% 其它融资现金流 150 1187 (900) 0 0

净利润增长率 23% 25% 20% 21% 18% 融资活动现金流 (1322) (659) (2026) (1364) (1614)

资产负债率 39% 39% 36% 35% 34% 现金净变动 1424 1076 2601 3846 4263

股息率 1.0% 1.2% 1.5% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 3958 5381 6457 9059 12905

P/E 29.8 23.8 19.9 16.4 13.9 货币资金的期末余额 5381 6457 9059 12905 17168

P/B 6.7 5.6 4.7 3.9 3.3 企业自由现金流 0 569 4409 4990 5653

EV/EBITDA 25.9 20.8 17.0 13.9 11.9 权益自由现金流 0 1756 3611 5154 5879

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。
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意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。
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本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间
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