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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 42.99 元

总市值/流通市值 53931/53931 百万元

52周最高价/最低价 65.68/41.32 元

近 3 个月日均成交额 232.09 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《今世缘（603369.SH）-上市十年品牌势能向上，长期发展规划

清晰》 ——2024-07-18

《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

2024年第二季度公司收入同比+21.5%，净利润同比+16.9%。2024 上半年公司
实现营业总收入 73.0 亿元，同比+22.3%；实现归母净利润 24.6 亿元，同比
+20.1%。其中，2024 年第二季度实现营业总收入 26.3 亿元，同比+21.5%；
实现归母净利润 9.3 亿元，同比+16.9%。

第二季度收入增速稳健，大众价位产品表现较好。分产品看，2024Q2 特 A+/特
A/A类产品收入同比+21.1%/+25.3%/+10.0%，其中100元价位需求韧性较好，
预计国缘淡雅、单开增速领先；四开、对开增速环比收敛但仍保持双位数以
上稳健增长。分区域看，2024Q2 省内市场收入同比+20.0%/收入占比 91.1%，
其中苏中（同比+32.5%）、盐城（同比+21.3%）、苏南（同比+19.6%）增速
较快，苏中市场份额进一步提升；淮安（同比+19.5%）、南京（同比+14.1%）、
淮海（同比+11.0%），传统优势市场进一步巩固；省外市场同比+36.8%/收
入占比 8.9%，省外聚焦战略有所突破，长三角区域增速亮眼，报告期内公
司省外经销商净增加 20 个，单个经销商体量同比+58.0%，省外高举高打费
用投入下品牌逐步起势。

主营业务盈利能力稳健，净利率下降主要系理财产品收益波动。产品结构升级
下，2024Q2 毛利率同比+0.15pcts 至 73.0%。费用端看，2024Q2 税金及附加
率同比+0.24pcts，主因消费税税基提升及生产与销售错期导致；销售费用
率同比-0.91pcts 至 12.2%，管理费用率同比+0.07pcts 至 3.9%，经营费用
率控制在合理水平。2024Q2 净利率下降 1.41pcts 主因本期理财产品收益扰
动，公允价值变动收益减少 0.35 亿元（2024H1 私募基金减值 0.79 亿元）。

淡季市场动销需求较弱，预收端有一定压力。2024Q2 经营性现金流量净额 2.45
亿元，同比回正；销售收现 25.0 亿元，同比+7.1%。截至二季度末公司合同
负债 6.3 亿元，同比减少 3.5 亿元，主因二季度系白酒传统淡季，市场动销
压力较大，公司给予经销商一定资金政策为渠道纾压，预计伴随下半年中秋
备货开启，现金流端有望改善。

盈利预测与投资建议：展望全年，收入122亿目标确定性较强。上半年，公司
国缘开系产品换代升级，整体经营节奏持平略快于去年同期；展望下半年，
国缘品牌势能进一步释放，核心场景和省内市场进一步获取份额，全年完成
股权激励目标（2024 年收入 122 亿元）确定性较强，略上调此前收入预测，
我们预计 2024-2025 年公司收入 123.04/150.06 亿元，同比+21.8%/+22.0%
（前值为 21.2%/20.5%）。存量竞争背景下公司或给予货折以促进动销，整
体费用率预计呈持平略增趋势，下调此前净利润预测，预计 2024 年归母净
利润 37.10/44.00 亿元，同比+18.3%/+18.6%（前值为 19.7%/21.1%），当
前股价对应 2024 年 14.5xPE，维持“优于大市”评级。

风险提示：行业竞争加剧，行业需求恢复不及预期，增投费用下利润率承压，食
品安全问题等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 7,888 10,100 12,304 15,006 17,579

(+/-%) 23.1% 28.0% 21.8% 22.0% 17.1%

净利润(百万元) 2503 3136 3710 4400 5071

(+/-%) 23.3% 25.3% 18.3% 18.6% 15.3%

每股收益（元） 2.00 2.50 2.96 3.51 4.04

EBIT Margin 38.2% 38.1% 37.7% 37.0% 36.6%

净资产收益率（ROE） 22.6% 23.6% 23.4% 23.2% 22.5%

市盈率（PE） 21.5 17.2 14.5 12.3 10.6

EV/EBITDA 19.4 15.6 12.9 10.9 9.7

市净率（PB） 4.87 4.06 3.40 2.84 2.40

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024 年第二季度公司收入同比+21.5%，净利润同比+16.9%。2024 上半年公司实

现营业总收入 73.0 亿元，同比+22.3%；实现归母净利润 24.6 亿元，同比+20.1%。

其中，2024 年第二季度实现营业总收入 26.3 亿元，同比+21.5%；实现归母净利

润 9.3 亿元，同比+16.9%。

第二季度收入增速稳健，大众价位产品表现较好。分产品看，2024Q2 特 A+/特 A/A

类产品收入同比+21.1%/+25.3%/+10.0%，其中 100 元价位需求韧性较好，预计国

缘淡雅、单开增速领先；四开、对开增速环比收敛但仍保持双位数以上稳健增长。

分区域看，2024Q2 省内市场收入同比+20.0%/收入占比 91.1%，其中苏中（同比

+32.5%）、盐城（同比+21.3%）、苏南（同比+19.6%）增速较快，苏中市场份额

进一步提升；淮安（同比+19.5%）、南京（同比+14.1%）、淮海（同比+11.0%），

传统优势市场进一步巩固；省外市场同比+36.8%/收入占比 8.9%，省外聚焦战略

有所突破，长三角区域增速亮眼，报告期内公司省外经销商净增加 20 个，单个经

销商体量同比+58.0%，省外高举高打费用投入下品牌逐步起势。

主营业务盈利能力稳健，净利率下降主要系理财产品收益波动。产品结构升级下，

2024Q2 毛利率同比+0.15pcts 至 73.0%。费用端看，2024Q2 税金及附加率同比

+0.24pcts，主因消费税税基提升及生产与销售错期导致；销售费用率同比

-0.91pcts 至 12.2%，管理费用率同比+0.07pcts 至 3.9%，经营费用率控制在合理

水平。2024Q2 净利率下降 1.41pcts 主因本期理财产品收益扰动，公允价值变动

收益减少 0.35 亿元（2024H1 私募基金减值 0.79 亿元）。

淡季市场动销需求较弱，预收端有一定压力。2024Q2 经营性现金流量净额 2.45

亿元，同比回正；销售收现 25.0 亿元，同比+7.1%。截至二季度末公司合同负债

6.3 亿元，同比减少 3.5 亿元，主因二季度系白酒传统淡季，市场动销压力较大，

公司给予经销商一定资金政策为渠道纾压，预计伴随下半年中秋备货开启，现金

流端有望改善。

盈利预测与投资建议：展望全年，公司收入 122 亿目标确定性较强。上半年，公

司国缘开系产品换代升级，整体经营节奏持平略快于去年同期；展望下半年，国

缘品牌势能进一步释放，核心场景和省内市场进一步获取份额，全年完成股权激

励目标（2024 年收入 122 亿元）确定性较强，略上调此前收入预测，我们预计

2024-2025 年公司收入 123.04/150.06 亿元，同比+21.8%/+22.0%（前值为

21.2%/20.5%）。存量竞争背景下公司或给予货折以促进动销，整体费用率预计呈

持平略增趋势，下调此前净利润预测，预计 2024 年归母净利润 37.10/44.00 亿元，

同比+18.3%/+18.6%（前值为 19.7%/21.1%），当前股价对应 2024 年 14.5xPE，维

持“优于大市”评级。
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图1：2021Q1 至今公司单季度营业总收入及同比增速 图2：2021Q1 至今公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：2021Q1 至今公司单季度毛利率及净利率 图4：2021Q1 至今公司单季度销售费用率及管理费用率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表1：今世缘盈利预测调整表

调整前 调整后 调整幅度

项目 2023A 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E
营业总收入（百万元） 10,100 12,240 14,751 12,304 15,006 0.5% 1.7%

收入同比增速% 28.0% 21.2% 20.5% 21.8% 22.0% 0.63pcts 1.44pcts
毛利率% 78.3% 78.1% 78.6% 78.0% 78.5% -0.03pcts -0.1pcts

销售费用率% 78.3% 20.8% 20.5% 21.0% 22.0% 0.2pcts 1.5pcts
管理费用率% 4.2% 4.0% 4.0% 4.1% 4.2% 0.1pcts 0.2pcts

归母净利润（百万元） 3,136 3,754 4,547 3,710 4,400 -1.2% -3.2%
归母净利润同比增速% 25.3% 19.7% 21.1% 18.3% 18.6% -1.4pcts -2.52pcts

净利率% 31.0% 30.7% 30.8% 30.2% 29.3% -0.52pcts -1.5pcts
EPS（元） 2.50 2.99 3.62 2.96 3.51 -1.2% -3.2%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

公司

代码

公司
名称

投资
评级

收盘价（元）

2024/8/16

总市值（亿元）

2024/8/16

归母净利润（亿元） PE

2024E 2025E 2024E 2025E
600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,431 17,979 869.9 995.5 20.7 18.1
000858.SZ 五粮液 优于大市 125 4,852 339.1 379.6 14.3 12.8
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 125 1,844 161.5 194.4 11.4 9.5
600809.SH 山西汾酒 优于大市 184 2,242 131.5 160.8 17.1 13.9
002304.SZ 洋河股份 优于大市 78 1,180 107.9 118.8 10.9 9.9
000799.SZ 酒鬼酒 优于大市 39 128 4.9 5.8 26.0 22.0
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600702.SH 舍得酒业 优于大市 52 174 20.0 23.2 8.7 7.5
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 181 957 59.1 73.8 16.2 13.0
603589.SH 口子窖 优于大市 38 225 19.8 22.5 11.4 10.0
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 51 406 29.0 35.9 14.0 11.3
603369.SH 今世缘 优于大市 43 539 37.1 44.0 14.5 12.3

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；除今世缘以外其他公司采用 Wind 一致预期

风险提示

行业竞争加剧，行业需求恢复不及预期，增投费用下利润率承压，食品安全问题等。
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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 9079 13083 17292 营业收入 7888 10100 12304 15006 17579

应收款项 76 77 107 130 146 营业成本 1845 2187 2703 3229 3825

存货净额 3910 4996 5635 6862 8206 营业税金及附加 1277 1497 1833 2251 2637

其他流动资产 39 87 106 129 151 销售费用 1390 2097 2584 3301 3867

流动资产合计 11662 12914 16224 21500 27092 管理费用 333 441 521 647 755

固定资产 2980 4964 4812 4682 4533 研发费用 38 43 44 45 70

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 24772 29902 35328 其他收入 (7) (9) (8) (9) (34)

短期借款及交易性金融

负债 600 900 0 0 0 营业利润 3341 4179 4964 5882 6778

应付款项 1081 1170 1302 1694 1948 营业外净收支 (14) (17) (17) (15) (16)

其他流动负债 5259 6072 7385 9042 10665 利润总额 3328 4162 4947 5867 6762

流动负债合计 6941 8142 8687 10736 12613 所得税费用 825 1026 1237 1467 1690

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 3710 4400 5071

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 8888 10938 12814 净利润 2503 3136 3710 4400 5071

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 15884 18964 22514 折旧摊销 138 144 249 376 408

负债和股东权益总计 18184 21631 24772 29902 35328 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) 756 777 494

每股收益 2.00 2.50 2.96 3.51 4.04 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.59 0.74 0.89 1.05 1.21 经营活动现金流 2322 2921 4698 5537 5956

每股净资产 8.82 10.59 12.66 15.12 17.95 资本开支 0 (2133) (63) (213) (226)

ROIC 29.34% 27.33% 27% 31% 34% 其它投资现金流 428 959 0 0 0

ROE 22.62% 23.60% 23% 23% 23% 投资活动现金流 423 (1186) (63) (213) (226)

毛利率 77% 78% 78% 78% 78% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 38% 38% 38% 37% 37% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 40% 40% 40% 39% 39% 支付股利、利息 (736) (923) (1113) (1320) (1521)

收入增长 23% 28% 22% 22% 17% 其它融资现金流 150 1187 (900) 0 0

净利润增长率 23% 25% 18% 19% 15% 融资活动现金流 (1322) (659) (2013) (1320) (1521)

资产负债率 39% 39% 36% 37% 36% 现金净变动 1424 1076 2622 4004 4209

股息率 1.4% 1.7% 2.1% 2.4% 2.8% 货币资金的期初余额 3958 5381 6457 9079 13083

P/E 21.5 17.2 14.5 12.3 10.6 货币资金的期末余额 5381 6457 9079 13083 17292

P/B 4.9 4.1 3.4 2.8 2.4 企业自由现金流 0 569 4418 5103 5507

EV/EBITDA 19.4 15.6 12.9 10.9 9.7 权益自由现金流 0 1756 3620 5269 5734

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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