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今世缘（603369.SH）
上市十年品牌势能向上，长期发展规划清晰

 公司研究·公司快评  食品饮料·白酒Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 张向伟 zhangxiangwei@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090001

联系人： 张未艾 021-61761031 zhangweiai@guosen.com.cn

事项：

事件：2024 年是今世缘上市 10 周年、国缘品牌创立 20 周年、建厂 80 周年。公司于上一轮白酒行业深度

调整周期登陆资本市场，十年来精耕省内市场、打造核心大单品、积极回报投资者，于去年实现百亿营收

规模，在本轮行业周期中展现出较强的逆周期成长能力。

国信食饮观点：1）回望过去 10 年，公司收入、净利润复合增速达 15.5%/17.1%，产品结构持续升级，省

内市场份额实现较快提升；2）今年上半年公司股价跑赢板块，年内看公司增长工具充足，产品结构纵深、

省内市场精耕，基本盘市场提供造血能力；3）展望未来，收入后百亿时代公司发展思路清晰，高端化布

局和省外市场扩张逐步贡献增量。维持此前盈利预测，预计 2024-2025 年 EPS 为 2.99/3.62 元，当前股价

对应 PE 16.6/13.7x，维持“优于大市”评级。

评论：

 回望过去：实现百亿收入目标，不断夯实基本盘

2014-2023 年，公司营业收入由 24 亿元增长至 101 亿元（CAGR 为 15.5%），归母净利润由 6.5 亿元增长至

31.4 亿元（CAGR 为 17.1%）。品牌建设上，国缘、今世缘、高沟三大品牌各有定位，产品结构持续升级，

2023 年公司特 A/A+产品收入占比提升至 93.4%，四开站稳省内 400 元价位大单品，大众价位份额亦得到夯

实。市场战略上，公司精耕省内市场，通过精细化管理和多元化消费场景，从团购渠道起势，加大对流通

渠道的铺设，淮安、南京市场巩固优势，苏中、苏南等市场加速突破，省内份额提升较快。

 判断今年：品牌势能向上，增长工具充足

年初至今，公司股价跑赢白酒指数 16.2%，在本轮行业调整阶段中后期仍有品牌势能提升、份额增长的逻

辑。公司目标 2025 年实现 150 亿营收，我们认为公司增长工具仍然充足：1）产品全价位带布局，400 元

及以下价位产品（开系&雅系）增势良好，四开在上半年焕新升级五代后价盘表现稳中有升，省内商务场

景自点率仍在提升；100-300 元对开、单开、淡雅等承接大众消费升级需求，基础较好。2）市场布局思路

清晰，去年公司优化经销主体，同时提升营销组织专业化的作战能力，单个经销商的收入体量和效率得到

提升，帮助公司渗透核心消费场景和省内渠道增量；省外公司实施聚焦策略，长三角地区核心市场打造 V

系列品牌高度，“10+N”策略有望贡献补充增量。

 展望未来：收入后百亿时代发展思路清晰，坚持推进产品高端化和省外市场布局

从省内竞争看，江苏市场经济发展水平较高，苏酒有望实现竞合发展：短期高端价位培育或有一定压力，

但江苏白酒市场在五粮液等名酒培育下，千元价位正逐步走向成熟，打开长期 600 元高线次高端发展空间；

我们认为公司产品布局完善，四开站稳 400 元价位，公司坚定拉升 V 系列品牌高度，签约核心终端、加强

圈层营销，V9 品牌引领、V6 推广、V3 做销量，有望成为公司二增曲线。从省外布局看，公司明确“三年

不盈利、三年三十亿”，省内仍可作为造血基本盘和调节项，资源倾斜投入省外重点市场，省外周边化和

板块化有望加速突破。

 投资建议：维持“优于大市”评级
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短期公司经营稳健，回款节奏有序推进，大单品渠道表现健康；年内公司增长工具充足，国缘品牌份额逆

势提升，省内仍有渗透空间；长期公司收入后百亿阶段发展思路清晰，高端化、省外扩张逐步贡献增量。

维持收入及盈利预测，我们预计 2024-2025 年公司收入 122.4/147.5 亿元，同比+21.2%/+20.5%；预计归

母净利润 37.5/45.5 亿元，同比+19.7%/+21.1%。当前股价对应估值 16.5.13.7x，维持“优于大市”评级。

 风险提示

白酒行业需求复苏不及预期；省内竞争加剧；政策风险等。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价（元）

2024/7/17

总市值（亿元）

2024/7/17

归母净利润（亿元） PE

2024E 2025E 2024E 2025E
600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,501 18,861 876.5 1016.8 21.5 18.5
000858.SZ 五粮液 优于大市 131 5,076 339.2 379.9 15.0 13.4
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 142 2,083 161.5 194.4 12.9 10.7
600809.SH 山西汾酒 优于大市 199 2,433 131.5 161.1 18.5 15.1
002304.SZ 洋河股份 优于大市 83 1,248 107.9 118.8 11.6 10.5
000799.SZ 酒鬼酒 优于大市 42 135 5.0 5.9 26.9 22.7
600702.SH 舍得酒业 优于大市 56 185 20.0 23.2 9.3 8.0
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 208 1,101 59.1 73.8 18.7 14.9
603589.SH 口子窖 优于大市 38 228 19.8 22.5 11.5 10.1
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 60 479 29.0 35.9 16.5 13.3
603369.SH 今世缘 优于大市 50 624 37.5 45.5 16.6 13.7

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理；注：今世缘外其他公司采用市场一致预期

相关研究报告：

《今世缘（603369.SH）-一季度收入增长 23%，国缘品牌势能延续》 ——2024-05-05

《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
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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 1.2% 1.5% 1.8% 2.2% 2.6% 货币资金的期初余额 3958 5381 6457 9059 12905

P/E 24.9 19.9 16.6 13.7 11.6 货币资金的期末余额 5381 6457 9059 12905 17168

P/B 5.6 4.7 3.9 3.3 2.7 企业自由现金流 0 569 4409 4990 5653

EV/EBITDA 22.1 17.7 14.5 11.9 10.2 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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