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➢ 事件： 公司发布 2024 年半年报，上半年实现营收 73.1 亿元，同增 22.4%；

实现归母净利润 24.6 亿元，同增 20.1%；扣非归母净利润 24.5 亿元，同比

+19.2%。单季度看，公司 24Q2 实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

26.3/9.3/9.2 亿元，同比+21.5%/+16.9%/+14.8%。 

➢ 多元品牌差异定位，承接结构升级红利。分产品看，公司产品结构持续提升，

特 A 类及以上产品增速领先。24H1 公司特 A+类产品实现收入 46.5 亿元，同比

+21.9%；特 A 类实现收入 22.2 亿元，同比+26.1%；A 类实现收入 2.6 亿元，

同比+14.32%；B 类实现收入 0.8 亿元，同比-2.32%；C 类、D 类实现收入 0.4

亿元，同比-8.1%。 

➢ 公司三大品牌覆盖不同消费场景，高端化打造国缘品牌，大众化打造今世缘

品牌，个性化打造高沟品牌。 

➢ 1）品牌端：公司拥有国缘、今世缘、高沟三大系列，各自覆盖不同的消费

场景。高端品牌“国缘”聚焦 300-800 元价格赛道，以主开系六开、四开、对开

进行全国化一体布局，推进 V 系环太湖城市群布局，自 2004 年诞生，2012 年

正式公司推出核心产品国缘四开，经历 2013、2015、2021、2024 年四次升级

至第五代。2018 年国缘 V 系推出定价 700 元以上产品 V3，2019 年推出千元以

上 V6 和 V9，布局高线次高端及千元价格带，“国缘”定位升级为“中国新一代

高端白酒”。“今世缘”品牌聚焦 100-300 元价格赛道，以年轻化大众化扩展日

常消费场景，定位“中国人的喜酒”，锚定婚宴场景及喜宴场景，凭借差异化定位

构建起扎实的消费者认知。公司提出“高沟”品牌复兴口号，聚焦中高线光瓶酒

细分市场，消费群体面向城市年轻的中产阶层，布局淮安根据地市场及南京省会

高地市场。 

➢ 2）产品端：产品矩阵完善，终端动销稳健。<1>国缘 V 系定位高端，通过

渠道分利优势及核心意见领袖培育不断实现高价位布局突破，V3 在南京、淮安

等地已形成消费氛围，锚定高净值人群，通过举办马拉松、冠名演唱会等方式，

聚焦家庭聚饮、朋友宴饮消费场景；V6 凭借加大婚宴营销、买赠等活动力度，在

部分酒店宴席、婚纱影楼、终端门店等场所导入，增长潜力释放，叠加较低基数

有望实现高速增长；V9 商务宴请、礼赠市场逐步起势，重视圈层营销，依托核心

意见领袖培育品牌。<2>核心大单品四开、对开卡位主流消费价位带，持续拓展

政商务团购资源。2024 年 3 月 1 日起第五代四开配合上调出厂价 20 元/瓶、严

格执行配额制等市场动作，巩固其 500 元价格带中度高端白酒市场占有率领先

地位，批价维持稳定，在苏中及苏南区域自点率持续提升。<3>百元左右淡雅、

典藏等大众消费产品具备较高性价比及渠道利润优势，增长势头保持良好。 
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➢ 渠道精细化运作，江苏省内基本盘稳健增长，省外优化开拓思路逐步突破。 

➢ 分区域看，24H1 省内收入 66.6 亿元，同比+21.1%，其中淮安/南京/苏

南 / 苏中 / 盐城 / 淮海分别同比 +21.3%/16.6%/22.1%/32.9%/22.6%/ 

14.0%；省外收入 6.0 亿元，同比+36.4%。省内经销商 534 个，省外经销商

516 个，合计 1050 个，24H1 增加 74 个，减少 85 个。 

➢ 省内市场：坚持“分品提升、分区精耕、分类施策”，通过高端化培育品系、

精细化区域运营和打造四大单品，持续做强基本盘。分市场看，公司南京、淮安

市场基本盘稳固，通过渠道下沉仍具备提升空间；苏中市场增长势能强劲，市占

率稳步提升；苏南区域联接长三角一体化战略突破潜力逐步释放。公司成立战略

研究部、大数据中心、销售部等，针对重点市场，组织机制不断优化。 

➢ 省外市场：聚焦国缘品牌、布局环江苏样板城市。公司布局省外市场以国缘

主开系为主干品系，战略升级导入新品六开，一体主推超级单品四开，带动对开

规模上量；以“三年不盈利、三年 30 亿”预算规划省外市场投入，聚焦“10+N”

重点地级板块，不断累积品牌势能；构建厂商店命运共同体。 

➢ 经营性现金流量净额亮眼，费用投放力度稳定。公司特 A 类及以上产品占

比持续提升，24H1 公司毛利率 73.8%，同比-0.7pcts；净利率 33.7%，同比-

0.6pcts。公司 24 年上半年销售费用率为 13.5%，同比-1.5pcts；管理费用率

为 2.8%，同比+0.1pcts；营业税金及附加率 13.5%，同比+0.5pcts；单二季度

看，24Q2 毛利率为 73.0%，同比+0.2pcts；净利率为 35.3%，同比-1.4pcts，

销售费用率为 12.2%，同比-0.9pcts。24 年上半年末合同负债 6.3 亿元，销售

收现 62.3 亿元，同比+8.2%；经营性现金流量净额 12.5 亿元，同比+56.1%，

公司采购使用银行承兑汇票增加，导致现金流出减少及营收增加导致现金注入

增加。 

➢ 投资建议：公司 24 年经营目标为总营收/净利润 122/37 亿元左右，我们

认为短期内公司省内维持扩张势能，省外加大投入力度，达成目标确定性较强，

后续关注旺季市场营销策略及产品批价、库存、动销等表现；长期来看，公司立

足江苏市场，逐步加速省外扩张进程，板块化布局具备增长潜力。公司具备比较

化优势，产品仍处于向上发展阶段，渠道利差推力下，公司组织机制不断优化，

品牌事业部制维持精细化运营，展望后百亿新征程，公司坚定 2025 年挑战营收

150 亿元目标不动摇，坚定“十五五”期间加快迈入营收“双百亿时代”不动

摇。我们预计公司 24~26 年 EPS 分别为 2.96/3.55/4.24 元，当前股价对应 P/E

为 15/12/10X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：费投内卷导致价格体系及渠道利益链受损；省内苏中、苏北等主

销区域竞争加剧影响市场份额；V 系、开系产品结构升级速度不及预期；省外样

板市场拓展不及预期；商务消费等场景恢复不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10,100 12,239 15,022 18,289 

增长率（%） 28.0 21.2 22.7 21.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,136 3,711 4,448 5,316 

增长率（%） 25.3 18.3 19.9 19.5 

每股收益（元） 2.50 2.96 3.55 4.24 

PE 17 15 12 10 

PB 4.1 3.4 2.9 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 16 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 10,100 12,239 15,022 18,289  成长能力（%）     

营业成本 2,187 2,717 3,337 4,130  营业收入增长率 28.05 21.18 22.74 21.75 

营业税金及附加 1,497 1,995 2,479 3,018  EBIT 增长率 27.47 24.71 20.16 19.34 

销售费用 2,097 2,179 2,749 3,402  净利润增长率 25.30 18.32 19.86 19.53 

管理费用 428 490 616 768  盈利能力（%）     

研发费用 43 58 71 87  毛利率 78.34 77.80 77.79 77.42 

EBIT 3,869 4,825 5,798 6,919  净利润率 31.06 30.32 29.61 29.07 

财务费用 -183 -29 -22 -40  总资产收益率 ROA 14.50 16.86 17.15 17.39 

资产减值损失 0 -79 -110 -142  净资产收益率 ROE 23.60 23.56 23.76 23.87 

投资收益 109 184 225 274  偿债能力     

营业利润 4,179 4,951 5,930 7,085  流动比率 1.59 2.10 2.26 2.44 

营业外收支 -17 -13 -13 -13  速动比率 0.96 1.19 1.29 1.40 

利润总额 4,162 4,938 5,917 7,073  现金比率 0.79 0.95 1.08 1.22 

所得税 1,026 1,228 1,469 1,756  资产负债率（%） 38.57 28.43 27.80 27.17 

净利润 3,136 3,711 4,448 5,316  经营效率     

归属于母公司净利润 3,136 3,711 4,448 5,316  应收账款周转天数 1.70 1.81 2.02 1.92 

EBITDA 4,019 4,984 5,969 7,104  存货周转天数 732.93 689.39 650.27 648.07 

      总资产周转率 0.51 0.56 0.63 0.65 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 6,457 5,763 7,592 9,888  每股收益 2.50 2.96 3.55 4.24 

应收账款及票据 49 75 93 102  每股净资产 10.59 12.55 14.92 17.75 

预付款项 9 10 11 14  每股经营现金流 2.23 1.04 3.36 3.92 

存货 4,996 5,411 6,645 8,223  每股股利 1.00 1.18 1.41 1.68 

其他流动资产 1,403 1,476 1,552 1,568  估值分析     

流动资产合计 12,914 12,734 15,894 19,794  PE 17 15 12 10 

长期股权投资 41 54 69 87  PB 4.1 3.4 2.9 2.4 

固定资产 1,254 1,709 2,151 2,574  EV/EBITDA 12.08 9.74 8.14 6.84 

无形资产 409 509 609 709  股息收益率（%） 2.33 2.74 3.28 3.92 

非流动资产合计 8,717 9,271 10,036 10,784       

资产合计 21,631 22,005 25,930 30,578       

短期借款 900 900 900 900  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,170 967 1,156 1,431  净利润 3,136 3,711 4,448 5,316 

其他流动负债 6,072 4,209 4,972 5,797  折旧和摊销 150 159 171 185 

流动负债合计 8,142 6,076 7,029 8,128  营运资金变动 -266 -2,543 -338 -505 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,800 1,299 4,219 4,919 

其他长期负债 201 179 179 179  资本开支 -2,194 -1,009 -1,033 -1,053 

非流动负债合计 201 179 179 179  投资 860 -58 -70 -40 

负债合计 8,344 6,255 7,208 8,307  投资活动现金流 -1,198 -709 -878 -818 

股本 1,255 1,255 1,255 1,255  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 300 0 0 0 

股东权益合计 13,287 15,750 18,723 22,271  筹资活动现金流 -623 -1,285 -1,512 -1,805 

负债和股东权益合计 21,631 22,005 25,930 30,578  现金净流量 979 -695 1,829 2,296 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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