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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

今世缘(603369)公司点评报告 2024 年 05 月 03 日 

[Table_Title] Q1 业绩增 22%，势能持续向上 

——今世缘 2023 年报及 2024 一季报点评 
 

[Table_Summary]  

 事件 

公司公告 2023 年报及 2024 一季报。23 年，公司实现总营收 101.00 亿元

（+28.05%），归母净利 31.36 亿元（+25.30%）。23Q4，公司实现总营收 17.35

亿元（+26.67%），归母净利 5.00 亿元（+18.75%）。24Q1，公司实现总营收

46.71 亿元（+22.82%），归母净利 15.33 亿元（+22.12%）。公司拟每股派发现

金红利 1.00 元（含税），分红率 39.76%。 

 产品结构持续升级，各区域稳健增长 

1）特 A 类及以上产品增速领先。23 年，公司特 A+类/特 A 类/A 类/B 类/C、D

类 分 别 实 现 收 入 65.04/28.70/4.11/1.60/0.86 亿 元 ， 同 比 增 长

25.13%/37.11%/26.68%/9.66%/2.47%，指导价百元以上产品收入占公司白酒

收入的 93.44%，同比+0.52pct。23Q4，公司特 A+类 /特 A 类收入同比

+24.61%/+34.92%。24Q1，公司特 A+类/特 A 类产品实现收入 29.73/14.05 亿

元，同比+22.39%/+26.49%。 

2）分量价看：23 年公司白酒销量合计 4.67 万千升，出厂均价 21.48 万元/千

升，量/价同比分别+19.87%/+6.67%，特 A+类量/价同比分别+18.38%/+5.70%，

特 A 类量/价同比分别+30.83%/+4.80%。 

3）各区域均稳健增长。23 年，公司淮安大区/南京大区/苏南大区/苏中大区/盐

城大区/淮海大区/省外实现收入 19.90/23.56/13.02/15.88/11.02/9.73/7.27 亿

元，同比增长 25.84%/21.17%/28.64%/38.78%/25.98%/24.99%/40.18%。

23Q4，省外、苏中、苏南增速领先。24Q1，前三大区域南京/淮安/苏中大区收

入 12.62/8.43/6.22 亿元，同比增长 17.95%/22.33%/33.21%。 

4）直销、批发渠道均快速增长。23 年公司批发/直销渠道实现收入 98.13/2.26

亿元，同比+27.57/+38.89%。23Q4，批发/直销收入同比+24.67%/+69.60%。

24Q1，批发/直销收入 45.37/1.11 亿元，同比+21.20%/+151.24%。24Q1 末，

公司经销商 1019 家，较 23 年末净减少 40 家，减少的主要为省外经销商。 

 盈利能力保持稳定 

1）23 年毛利率提升，销售费用率上行。23 年，公司总收入净利率/总收入毛利

率分别为 31.05%/78.35%，同比-0.68/+1.75pct；销售/管理/研发/财务费用率分

别为 20.76%/4.24%/0.43%/-1.81pct，同比+3.14/+0.15/-0.05/-0.54pct，销售费

用率上行主要由于广告投入等增加。 

2）24Q1 净利率基本保持稳定。24Q1，公司总收入净利率/总收入毛利率分别

为 32.81%/74.23%，同比-0.19/-1.17pct；销售/管理/研发/财务费用率分别为

14.16%/2.20%/0.23%/-0.77pct，同比-1.76/+0.12/-0.01/+0.37pct。 

 投资建议 

我们预计公司 24/25/26 年归母净利为 38.24/46.33/56.05 亿元，增速

21.94%/21.16%/20.96%，对应 4 月 30 日 PE 19/16/13 倍（市值 720 亿元），

维持“买入”评级。 

 风险提示 

省内竞争加剧风险、省外开拓不及预期风险、食品安全风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 7888.03 10100.38 12385.69 15066.16 18130.41 

收入同比(%) 23.09 28.05 22.63 21.64 20.34 

归母净利润(百万元) 2502.79 3136.04 3824.13 4633.23 5604.57 

归母净利润同比(%) 23.34 25.30 21.94 21.16 20.96 

ROE(%) 22.62 23.60 24.10 24.23 24.31 

每股收益(元) 2.00 2.50 3.05 3.69 4.47 

市盈率(P/E) 28.78 22.97 18.84 15.55 12.85 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 65.05 / 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）： 72033.39 

总市值（百万元）： 72033.39 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-今世缘（603369）首次覆盖报告：

今世有缘，有缘相聚》2024.02.22 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 邓晖 

执业证书编号 S0020522030002 

电话 021-51097188 

邮箱 denghui1@gyzq.com.cn 

  

分析师 朱宇昊 

执业证书编号 S0020522090001 

电话 021-51097188 

邮箱 zhuyuhao@gyzq.com.cn 

  

联系人 单蕾 

电话 021-51097188 

邮箱 shanlei@gyzq.com.cn 
 

-30%

-21%

-12%

-2%

7%

5/4 8/2 10/31 1/29 4/28
今世缘 沪深300



  
  

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            2 / 3 

 

[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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11662.42 12913.95 14884.26 16808.64 19791.53  营业收入 7888.03 10100.38 12385.69 15066.16 18130.41 

  现金 5381.27 6457.26 8005.69 9882.81 12544.77  营业成本 1845.48 2187.17 2615.35 3149.25 3767.58 

  应收账款 46.72 48.54 72.09 85.39 97.53  营业税金及附加 1277.41 1497.32 1907.40 2368.40 2850.10 

  其他应收款 29.32 46.65 55.50 64.37 80.82  营业费用 1390.08 2097.32 2446.17 2943.93 3522.74 

  预付账款 5.24 9.03 9.11 11.98 13.73  管理费用 322.94 427.76 517.72 626.75 757.85 

  存货 3909.66 4996.08 4637.02 4856.77 5274.99  研发费用 37.58 42.96 44.05 47.31 48.89 

  其他流动资产 2290.20 1356.40 2104.85 1907.32 1779.69  财务费用 -100.03 -183.14 -51.68 -66.61 -94.94 

非流动资产 6521.29 8716.70 10060.55 11210.51 12359.29  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 28.81 41.42 32.25 36.11 40.82  公允价值变动收益 84.00 17.16 50.58 33.87 42.23 

  固定资产 1218.94 1253.93 4631.69 6546.66 7964.09  投资净收益 122.19 109.37 115.78 112.58 114.18 

  无形资产 342.68 408.59 476.63 571.20 643.04  营业利润 3341.39 4178.80 5089.65 6164.00 7453.54 

  其他非流动资产 4930.86 7012.76 4919.98 4056.54 3711.34  营业外收入 2.17 4.37 3.68 3.41 3.82 

资产总计 18183.71 21630.65 24944.81 28019.15 32150.82  营业外支出 15.87 21.30 18.19 18.45 19.31 

流动负债 6940.70 8142.49 8901.04 8710.78 8905.10  利润总额 3327.69 4161.87 5075.15 6148.95 7438.05 

  短期借款 600.00 900.00 1850.67 1193.22 1100.00  所得税 824.90 1025.82 1251.02 1515.72 1833.48 

  应付账款 811.25 846.57 1146.31 1378.11 1646.06  净利润 2502.79 3136.04 3824.13 4633.23 5604.57 

  其他流动负债 5529.45 6395.91 5904.06 6139.45 6159.04  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 178.28 201.34 178.52 188.27 190.83  归属母公司净利润 2502.79 3136.04 3824.13 4633.23 5604.57 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 3383.86 4144.66 5342.47 6691.13 8173.33 

  其他非流动负债 178.28 201.34 178.52 188.27 190.83  EPS（元） 2.00 2.50 3.05 3.69 4.47 

负债合计 7118.98 8343.83 9079.56 8899.06 9095.92        

 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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 718.69 727.37 727.37 727.37 727.37  成长能力      

  留存收益 9506.25 11732.12 14301.75 17558.30 21494.90  营业收入(%) 23.09 28.05 22.63 21.64 20.34 

归属母公司股东权益 11064.73 13286.82 15865.25 19120.09 23054.90  营业利润(%) 23.19 25.06 21.80 21.11 20.92 

负债和股东权益 18183.71 21630.65 24944.81 28019.15 32150.82  归属母公司净利润(%) 23.34 25.30 21.94 21.16 20.96 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 76.60 78.35 78.88 79.10 79.22 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 31.73 31.05 30.88 30.75 30.91 

经营活动现金流 2779.75 2800.32 4322.81 5217.66 5958.46  ROE(%) 22.62 23.60 24.10 24.23 24.31 

  净利润 2502.79 3136.04 3824.13 4633.23 5604.57        

  折旧摊销 142.50 149.00 304.50 593.75 814.73  偿债能力      

  财务费用 -100.03 -183.14 -51.68 -66.61 -94.94  资产负债率(%) 39.15 38.57 36.40 31.76 28.29 

  投资损失 -122.19 -109.37 -115.78 -112.58 -114.18  净负债比率(%) 8.43 10.79 20.38 13.41 12.09 

营运资金变动 557.10 -266.49 321.42 135.56 -110.95  流动比率 1.68 1.59 1.67 1.93 2.22 

  其他经营现金流 -200.41 74.27 40.23 34.31 -140.77  速动比率 1.12 0.97 1.15 1.37 1.63 

投资活动现金流 -1121.14 -1197.67 -2542.55 -1371.32 -1628.46  营运能力      

  资本支出 1147.01 2194.37 1811.71 1565.07 1751.89  总资产周转率 0.48 0.51 0.53 0.57 0.60 

  长期投资 194.86 -859.89 49.42 44.03 71.09  应收账款周转率 164.62 202.54 199.89 185.21 192.73 

  其他投资现金流 220.72 136.81 -681.41 237.78 194.52  应付账款周转率 2.96 2.64 2.62 2.50 2.49 

筹资活动现金流 -144.38 -623.50 -231.84 -1969.23 -1668.04  每股指标（元）      

  短期借款 600.00 300.00 950.67 -657.44 -93.22  每股收益(最新摊薄) 2.00 2.50 3.05 3.69 4.47 

  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) 2.22 2.23 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) 8.82 10.59 12.65 15.24 18.38 

  资本公积增加 1.94 8.69 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -746.32 -932.19 -1182.50 -1311.78 -1574.82  P/E 28.78 22.97 18.84 15.55 12.85 

现金净增加额 1514.37 979.17 1548.43 1877.12 2661.96  P/B 6.51 5.42 4.54 3.77 3.12 

       EV/EBITDA 18.50 15.10 11.71 9.35 7.66 

资料来源：Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 



  
  

      

 

 


