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今世缘 
  
1Q24 业绩维持较快增长,公司步入后百亿时代 
  
公司公告 2023 年年报及 2024 年 1 季报。2023 年公司实现营收 101.0 亿元，同比增长
28.1%，归母净利 31.4 亿元，同比增长 25.3%。1Q24 公司营收及归母净利分别为 46.7
亿元、15.3 亿元，同比分别增 22.8%、22.1%。1Q24 公司合同负债 9.7 亿元，环比降
14.3 亿元，降幅大于去年同期。2023 年公司现金分红比率为 40%，上年同期 37%。 
支撑评级的要点 
 100-300 元特 A 类产品表现亮眼，2023 年及 1Q24 增速均快于公司整体增速。（1）2023

年公司营收突破百亿，同比增长 28.1%，顺利收官。 1Q24 公司核心单品升级换代，
2024 年 3 月 1 日起执行新的价格体系，经销商提前备货，1Q24 公司实现营收 46.7 亿
元，同比增 22.8%，整体维持较快增长。（2）分具体产品来看，2023 年公司 300 元
以上产品实现营收 65.0 亿元，同比增长 25.1%，收入占比 64.4%。我们判断，公司第
一大单品国缘四开仍维持较快增长，V 系列中 V3 经过渠道梳理在上年低基数的基础
上实现高增，营收增速高于公司平均增速。V9 及 V6 仍处于培育阶段，短期贡献增量
不大。2023 年公司 100-300 元产品营收 28.7 亿元，同比增长 37.1%，收入占比 28.4%，
同比提升 1.9pct。从产品上市时间来看，四开、对开逐渐步入成熟期，品牌影响力的
提升以及扎实的渠道基础为淡雅放量打下基础。此外，受益春节返乡潮及亲朋好友聚
饮带动，叠加公司投入力度推广，100-300 元价格带实现较快动销，2023 年、1Q24 营
收增速均快于公司整体增速。 

 省内市场增长强劲，省外市场聚焦江苏周边市场，战略明晰。（1）2023 年公司省内
市场营收 93.1 亿元，同比增长 26.9%。分具体区域来看，淮安/南京/苏南/苏中/盐城/
淮海大区营收增速分别为 25.8%/21.2%/28.6%/38.8%/26.0%/25.0%，其中苏中市场表现
亮眼，2021 年以来均保持 30%以上增长。省会市场南京收入占比略有下降（-1.3pct），
但整体保持稳定。1Q24 公司省内市场营收 38.1 亿元，同比增速为 8.3%, 其中公司核
心市场南京及淮安收入占比分别降 1.1pct、0.9pct, 我们判断主要受基数原因及春节期
间产品结构变化影响有关。（2）2023 年省外市场营收 7.3 亿元，同比增长 40.2%，收
入占比 7.2%，同比提升 0.6pct。1Q24 省外市场营收 3.7 亿元，同比增 36.1%。公司对
省外执行聚焦策略，聚焦江苏周边市场，积极攻克核心市场，对分管领导进行调整，
从渗透做到融通。虽然省外市场在收入占比上同比变化不大，但是绝对额提升较快，
部分市场销售氛围已逐渐起来。省外市场对公司 2025 年 150 亿元营收目标具有重要意
义。（3）截至 1Q24，公司经销商合计 1019 家，其中省内 513 家，环比增加 14 家；
省外市场 506 家，环比 2023 年年末减少 56 家。 

 2023 年公司销售费用率同比提升 3.1pct, 受费用率影响，公司净利率同比降 0.7pct 至
31.1%。1Q24 公司净利率同比基本持平。（1）2023 年受益产品结构提升，公司毛利
率 78.3%，同比提升 1.7pct。2023 年公司产品销量及吨价增速分别为 19.9%、7.4%。
公司期间费用率同比增 2.7pct, 其中销售费用率同比增 3.1pct 至 20.8%，其他费用率基
本持平。我们判断，与公司加大销售费用投入与积极布局省外市场及 V 系列产品广宣
费用有关。2023 年，税金及附加比率同比降 1.4pct。受费用率提升影响，2023 年公司
净利率同比降 0.7pct 至 31.1%。（2）1Q24 公司毛利率 74.2%，同比降 1.2pct, 我们预
计与春节期间 300 元以下价格带产品销量增加有关。1Q24 公司期间费用率同比降
1.3pct, 净利率同比基本持平。 

估值 
 公司战略明晰，2024 年开启后百亿时代，公司在省内全面起势，省内市占率仍有提升

空间。省外积极布局重点市场，为十四五目标贡献增量。考虑到当前消费环境变化，
我们小幅调整此前盈利预测，预计 24 年至 26 年公司营收增速分别为 22.5%、22.2%、
15.2%，归母净利增速分别为 21.4%、23.2%、16.7%，EPS 分别为 3.03、3.74、4.36 元/
股，对应 PE 分别为 18.8X、15.2X、13.1X，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 宏观经济下行风险，需求端复苏较慢。省内受竞品挤压，行业竞争加剧。省外开

拓不及预期。 
   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 7,885 10,098 12,369 15,118 17,416 

增长率(%) 23.1 28.1 22.5 22.2 15.2 

EBITDA(人民币 百万) 3,153 3,997 5,333 6,631 7,778 

归母净利润(人民币 百万) 2,503 3,136 3,807 4,689 5,471 

增长率(%) 23.3 25.3 21.4 23.2 16.7 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.00 2.50 3.03 3.74 4.36 

原先股本摊薄每股收益（人民币）   3.12 3.88  

变动幅度（%）   (2.9) (3.6)  

市盈率(倍) 28.6 22.8 18.8 15.2 13.1 

市净率(倍) 6.5 5.4 4.6 3.9 3.3 

EV/EBITDA(倍) 17.2 12.9 11.3 8.7 7.0 

每股股息 (人民币) 0.7 1.0 1.2 1.5 1.7 

股息率(%) 1.4 2.1 2.1 2.6 3.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 今世缘 2023 年年报及 2024 年 1 季报业绩 

（人民币，百万元） FY2022 FY2023 同比（%） 1Q23 1Q24 同比（%） 

营业收入 7,885 10,098 28.1 3,802 4,671 22.8 

营业成本 1,845 2,187 18.5 936 1,204 28.7 

毛利率(%) 76.6 78.3 1.7 75.4 74.2 (1.2) 

毛利 6,039 7,911 31.0 2,866 3,467 20.9 

税金及附加 1,277 1,497 17.2 569 725 27.4 

销售费用 1,390 2,097 50.9 606 661 9.2 

管理费用 323 428 32.5 79 103 29.8 

研发费用 38 43 14.3 9 11 18.9 

财务费用 (100) (183) 83.1 (43) (36) (16.9) 

资产减值损失 0 0 - 0 0 - 

公允价值变动收益 84 17 (79.6) (0) 9 (11,086.7) 

投资收益 122 109 (10.5) 18 19 6.3 

营业利润 3,341 4,179 25.1 1,669 2,038 22.1 

营业利润率(%) 42.4 41.4 (1.0) 43.9 43.6 (0.3) 

营业外收入 2 4 101.7 1.9 1.2 (37.1) 

营业外支出 16 21 34.2 0.5 0.4 (20.7) 

利润总额 3,328 4,162 25.1 1,670 2,039 22.0 

所得税 825 1,026 24.4 415 506 21.8 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 26 25 (0.4) 25 25 (0.1) 

少数股东权益 0 0 - 0 0 - 

归属于母公司净利润 2,503 3,136 25.3 1,255 1,533 22.1 

净利率(%) 31.7 31.1 (0.7) 33.0 32.8 (0.2) 

EPS 2.00 2.50 25.3 1.00 1.22 22.1 

资料来源： iFind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,888 10,100 12,371 15,120 17,417  净利润 2,503 3,136 3,807 4,689 5,471 

营业收入 7,885 10,098 12,369 15,118 17,416  折旧摊销 144 150 391 532 642 

营业成本 1,845 2,187 2,559 2,992 3,404  营运资金变动 628 (233) (160) (121) (328) 

营业税金及附加 1,277 1,497 1,834 2,242 2,583  其他 (495) (253) (79) (110) (95) 

销售费用 1,390 2,097 2,474 3,099 3,501  经营活动现金流 2,780 2,800 3,959 4,989 5,690 

管理费用 323 428 507 620 718  资本支出 (1,147) (2,194) (755) (355) (450) 

研发费用 38 43 52 63 73  投资变动 (97) 915 0 0 0 

财务费用 (100) (183) 0 0 0  其他 123 81 109 96 102 

其他收益 22 19 19 20 20  投资活动现金流 (1,121) (1,198) (646) (259) (348) 

资产减值损失 0 0 0 0 0  银行借款 600 300 411 (1,232) (79) 

信用减值损失 (2) 2 (1) (2) (1)  股权融资 (844) (1,106) (1,523) (1,876) (2,189) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 99 183 0 0 0 

公允价值变动收益 84 17 0 0 0  筹资活动现金流 (144) (623) (1,112) (3,108) (2,268) 

投资收益 122 109 100 100 100  净现金流 1,514 979 2,201 1,622 3,075 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 3,341 4,179 5,063 6,221 7,258        

营业外收入 2 4 4 4 4  财务指标 

营业外支出 16 21 15 15 15  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 3,328 4,162 5,052 6,210 7,247  成长能力      

所得税 825 1,026 1,245 1,521 1,775  营业收入增长率(%) 23.1 28.1 22.5 22.2 15.2 

净利润 2,503 3,136 3,807 4,689 5,471  营业利润增长率(%) 23.2 25.1 21.2 22.9 16.7 

少数股东损益 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 23.3 25.3 21.4 23.2 16.7 

归母净利润 2,503 3,136 3,807 4,689 5,471  息税前利润增长率(%) 24.5 27.8 28.4 23.4 17.0 

EBITDA 3,153 3,997 5,333 6,631 7,778  息税折旧前利润增长率(%) 24.2 26.8 33.4 24.3 17.3 

EPS(最新股本摊薄，元) 2.00 2.50 3.03 3.74 4.36  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 23.3 25.3 21.4 23.2 16.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 38.2 38.1 40.0 40.3 41.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 42.4 41.4 40.9 41.1 41.7 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 76.6 78.3 79.3 80.2 80.5 

流动资产 11,662 12,914 15,073 18,473 21,232  归母净利润率(%) 31.7 31.0 30.8 31.0 31.4 

货币资金 5,381 6,457 8,659 10,280 13,355  ROE(%) 22.6 23.6 24.4 25.5 25.3 

应收账款 47 49 88 80 113  ROIC(%) 21.5 20.9 26.3 29.2 35.3 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 3,910 4,996 4,955 6,682 6,368  资产负债率 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 

预付账款 5 9 8 12 14  净负债权益比 (0.4) (0.4) (0.5) (0.6) (0.6) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.7 1.6 1.8 2.1 2.6 

其他流动资产 2,320 1,403 1,364 1,418 1,381  营运能力      

非流动资产 6,521 8,717 9,039 8,883 8,681  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

长期投资 2,531 2,592 2,592 2,592 2,592  应收账款周转率 182.2 212.0 181.8 180.0 180.0 

固定资产 1,219 1,254 3,063 3,776 3,932  应付账款周转率 12.7 12.2 19.3 22.7 23.0 

无形资产 343 409 456 508 558  费用率      

其他长期资产 2,429 4,462 2,928 2,007 1,599  销售费用率(%) 17.6 20.8 20.0 20.5 20.1 

资产合计 18,184 21,631 24,112 27,356 29,913  管理费用率(%) 4.1 4.2 4.1 4.1 4.1 

流动负债 6,941 8,142 8,351 8,777 8,054  研发费用率(%) 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

短期借款 600 900 1,311 79 0  财务费用率(%) (1.3) (1.8) 0.0 0.0 0.0 

应付账款 811 847 433 897 616  每股指标(元)      

其他流动负债 5,529 6,396 6,607 7,801 7,438  每股收益(最新摊薄) 2.0 2.5 3.0 3.7 4.4 

非流动负债 178 201 190 196 193  每股经营现金流(最新摊薄) 2.2 2.2 3.2 4.0 4.5 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.8 10.6 12.4 14.7 17.3 

其他长期负债 178 201 190 196 193  每股股息 0.7 1.0 1.2 1.5 1.7 

负债合计 7,119 8,344 8,541 8,972 8,246  估值比率      

股本 1,255 1,255 1,255 1,255 1,255  P/E(最新摊薄) 28.6 22.8 18.8 15.2 13.1 

少数股东权益 0 0 0 0 0  P/B(最新摊薄) 6.5 5.4 4.6 3.9 3.3 

归属母公司股东权益 11,065 13,287 15,571 18,384 21,667  EV/EBITDA 17.2 12.9 11.3 8.7 7.0 

负债和股东权益合计 18,184 21,631 24,112 27,356 29,913  价格/现金流 (倍) 25.7 25.5 18.1 14.3 12.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   



2024 年 5 月 7 日 今世缘 4 

 

 

 

披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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