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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,254.50 

流通股本(百万股) 1,254.50 

市价(元) 49.54 

市值(百万元) 62,147.93 

流通市值(百万元) 62,147.93 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,888  10,100  12,437  15,059  17,496  

增长率 yoy% 23.09% 28.05% 23.14% 21.08% 16.18% 

净利润（百万元） 2,503  3,136  3,895  4,865  5,833  

增长率 yoy% 23.34% 25.30% 24.21% 24.88% 19.91% 

每股收益（元） 2.00  2.50  3.11  3.88  4.65  

每股现金流量 2.22  2.23  3.09  3.42  4.54  

净资产收益率 22.62% 23.60% 23.69% 24.51% 24.38% 

P/E 24.83  19.82  15.95  12.78  10.65  

PEG 1.00  0.86  0.66  0.52  0.46  

P/B 5.62  4.68  3.78  3.13  2.60  

备注：股价选取自 2024年 6月 14 日收盘价 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 股价在市场情绪影响下错杀，考虑到股权激励行权价格仍有较大上行空间。二季度作
为白酒消费的传统淡季，部分渠道反馈端午期间白酒消费氛围较淡，复盘来看往年二
季度各家酒企均以控货挺价为首要目标，根据渠道以及今世缘公司反馈，公司在二季
度对于主力开系列产品进行换新工作，对于老产品进行停货、新产品铺货不压货进行
控量挺价，从动销的角度公司反馈今年 3-5 月公司较去年心态更好、也更适应环境，
同比数据符合公司预期，我们认为公司股价在二季度在市场情绪影响下存在错杀。另
一方面公司前期股权激励业绩考核要求中 2022-2023 年度业绩考核均已达标，2024 年
业绩增长要求较为合理，我们认为公司股权激励计划顺利进行的确定性相对较高，考
虑到股权激励 56.24 元的行权价格，我们认为当前股价仍有较大上行空间。 

◼ 报表端节奏不受影响，看好淡季开系产品顺利完成换代过渡工作。部分渠道反馈今年
任务进度较去年略慢，我们认为主要系以下两点原因：（1）去年为实现百亿计划整体
任务进度提前。2023 年作为公司冲刺百亿目标的决胜之年，公司实现营业收入 100.98
亿元，顺利完成年初制定的百亿目标，根据渠道反馈 23 年整体回款节奏在百亿目标的
考虑下较为提前，但报表端 23 年上半年任务进度在 59.11%属于正常水平，对比 23 年
报表端进度来看今年任务进度属于正常进度；（2）今年库存水平同比下降。根据省内
渠道反馈，目前国缘系列产品库存在两个月左右，同比去年下降一个月，库存水平较
去年相比更为良性，我们认为去年在百亿冲刺过程中存在对于经销商压货导致库存以
及进度更高，今年库存水平良性更有利于淡季进行控量提价动作为旺季来临做好准备，
目前来看随着第四代四开产品库存逐步消化，近期老四开产品批价环比上行，同时第
五代四开换代后产品整体价格体系高于老四开，我们看好公司在淡季顺利完成开系列
产品过渡工作，为旺季动销提前做好准备。 

◼ 省内竞争压力聚焦宴席，常规消费影响不大。考虑到省内竞品品牌洋河今年针对省内
市场进行“升维提势，回归江苏”的大方向作系统性规划，同时根据洋河 23 年年报中
地区性广告费用投入大幅增加，部分投资者对于洋河省内针对今世缘进行压制存在预
期；根据渠道反馈，洋河今年以来在费用投入方面更多聚焦在宴席渠道，例如宴席用
酒选用对应产品，开瓶扫码每 6 瓶赠 1 瓶，多开多赠，瓶瓶有红包，在其他渠道并未
有过多动作，考虑到今年整体宴席市场表现较淡以及今世缘自己的消费场景差异性，
我们认为竞品品牌加大费用投放对于今世缘公司影响较小。 

◼ 省内仍有较大放量空间，开系 V 系稳定公司基本盘，看好 25 年 150 亿目标顺利达成。
公司在 2023 年业绩交流会中提出 2025 年挑战营收 150 亿的目标，我们认为公司目标
完成有较强的确定性，从区域的角度来看，根据我们前期发布的《今世缘：省内成长
势头正盛，高增可期》深度报告中测算，目前公司在南京、淮安等区域整体消费氛围
较为成熟，品牌带动效应较强，省内苏南、苏中等区域市场基数较低，目前仍有较大
的放量空间，两年维度来看省内放量逻辑确定性较强。从产品的角度来看，随着对开、
四开产品前期消费氛围培育较好，近两年来国缘系列单开、淡雅产品收入增速较快，
带动公司特 A 类产品增速较快，同时不断抬升公司产品结构，未来随着新版四开、对
开、单开产品提价后持续发力，有助于公司重新梳理渠道价值分配链，延伸产品生命
周期，增厚公司业绩，整体来看公司开系列与 V 系产品将持续发力稳定公司基本盘。 

◼ 盈利预测及投资建议：根据公司 2024 年经营目标及 2025 年规划，同时考虑到江苏省
内竞争烈度变大，行业增速放缓，我们维持盈利预测，预计公司 2024-2026 年营业总
收入为 124、151、175 亿元，同比增长 23%、21%、16%；预计公司 2024-2026 年净利润
为 39、49、58 亿元，同比增长 24%、25%、20%；对应 EPS 为 3.11、3.88、4.65 元，对
应 PE 分别为 16、13、11X。维持“买入”评级。重点推荐。 

[Table_Industry] 

 
今世缘：淡季渠道工作平稳进行，省内增长势能延续 

今世缘（603369.SH）/食品

饮料 
证券研究报告/公司点评报告 2024 年 6月 14 日 

[Table_Industry] 
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◼ 风险提示：渠道调研样本偏差风险；研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或
更新不及时的风险；消费升级不及预期；食品安全问题。 
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盈利预测表 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为基准

（另有说明的除外）。 
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本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客观

和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中的资

料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提

供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操

作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司及

其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进行

任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 


