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市场数据  
收盘价(元) 42.99 

一年最低/最高价 41.32/65.68 

市净率(倍) 3.72 

流通A股市值(百万元) 53,930.96 

总市值(百万元) 53,930.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.56 

资产负债率(%,LF) 30.72 

总股本(百万股) 1,254.50 

流通 A 股(百万股) 1,254.50  
 

相关研究  
《今世缘(603369)：2023 年报及 2024

一季报点评：势头正劲，省内扩容路

径清晰》 

2024-04-30 

《今世缘(603369)：国缘开系提价，释

放发展信心》 

2024-02-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7888 10100 12250 14508 17026 

同比（%） 23.09 28.05 21.28 18.44 17.36 

归母净利润（百万元） 2503 3136 3765 4508 5350 

同比（%） 23.34 25.30 20.05 19.75 18.67 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.00 2.50 3.00 3.59 4.26 

P/E（现价&最新摊薄） 21.55 17.20 14.32 11.96 10.08 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 24H1 财报，24H1 总营收 73.05 亿元，同比+22.35%；
归母净利润 24.61 亿元，同比+20.08%。24Q2 总营收 26.34 亿元，同比
+21.52%；归母净利润 9.29 亿元，同比+16.86%。Q2 收入稳健兑现，利
润增速慢于收入系金融产品投资损益波动造成。 

◼ Q2 收入符合预期，多价格带齐驱并进。24Q2 公司酒类收入实现 26.1 亿
元，同比+21.4%，国缘品牌产品多路并进，今世缘大众价位产品藏器待
时。1）分产品看，24Q2 特 A+产品收入达 16.8 亿元，同比+21.1%，估
算增速排序对开>V 系>四开。其中，自 3 月 1 日国缘开系全线提价，Q2

淡季公司对四开、V 系主动控速，推动五代四开批价拉升至 410 元左
右。24Q2 特 A 类产品收入 8.1 亿元，同比+25.3%，主系淡雅、柔雅持
续开拓流通渠道，保持快速增长。2）分地区看，24Q2 省内收入 23.8 亿
元。同比+20%，其中成熟市场淮安、南京分别同增 19.5%、14.1%，核
心市场团购持续挖潜；苏中、苏南、盐城分别同增 32.5%、19.6%、21.3%，
对当地需求增量亦实现较为强势的占领。24Q2 省外聚焦核心样板市场
开拓，低基数下收入同比+36.8%。 

◼ 费控保持良好，投资及公允价值变动拖累净利率表现。1）利润端看，
24Q2 净利率同比-1.4pct 至 35.3%，剔除投资损益影响，主业净利率实
际同比提升约 0.7pct。①Q2 毛利率同比+0.15pct 至 73.0%，预计与开系
提价贡献有关。②Q2 销售费用率同比-0.91pct 至 12.2%，年内公司促销
及广告费用支出相对平稳；管理费用率（含研发费用）同比微增 0.08pct，
主系薪酬及物料消耗支出增长。③Q2 投资收益及公允价值变动合计亏
损 0.4 亿元，同比减少 0.7 亿元，对净利率拖累 2.1pct，主系理财收益及
私募基金浮盈波动。2）收现端看，Q2 季末公司合同负债 6.3 亿元，同
比/环比分别为-5.0/-3.5 亿元，主系公司以良性动销为主，提前回款要求
适当放松。 

◼ 后百亿之路奋勇争先，省内省外全面提升。展望后百亿，省内外增长空
间仍足：省内 400 元价位主力单品四开保持强势，并且成功上下带动 V

系和雅系发展，实现对省内多数增量需求的积极转化。省外聚焦“10+N”
重点地市级板块，年内加强攻城拔寨力度，周边化、板块化举措有效落
实，并导入“大营销管控”体系。公司 2024 年经营目标为总营收约 122 亿
元（同比+21%），净利润约 37 亿元（同比+18%）；24H1 公司沿全年目
标稳步兑现，24H2 规划通过红包力度加大、销售捆绑、费用精准投放
等举措巩固中秋国庆动销，股权激励护航全年业绩兑现置信度高。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司省内市占率稳步提升、省外点状市场耕耘思
路清晰，全年业绩目标完成确定性强。我们略调整 2024-2026 年归母净
利润为 37.7、45.1、53.5 亿元（前值分别为 38.0/46.5 55.7）亿元，分别
同比+20%、20%、19%，当前对应 24-26 年 PE 为 14/12/10X，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：江苏经济大盘走弱；竞争加剧和需求持续走弱；食安问题。  
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图1：今世缘 24H1 利润增速贡献拆分  图2：今世缘 24Q2 利润增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 
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今世缘三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,914 15,923 19,820 23,299  营业总收入 10,100 12,250 14,508 17,026 

货币资金及交易性金融资产 7,754 9,940 12,728 15,918  营业成本(含金融类) 2,187 2,602 3,072 3,529 

经营性应收款项 69 118 139 163  税金及附加 1,497 1,825 2,336 2,758 

存货 4,996 5,703 6,733 6,962  销售费用 2,097 2,421 2,728 3,167 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 428 514 580 681 

其他流动资产 95 162 220 257  研发费用 43 49 58 77 

非流动资产 8,717 9,472 10,024 10,775  财务费用 (183) (159) (198) (251) 

长期股权投资 41 45 49 53  加:其他收益 19 23 22 17 

固定资产及使用权资产 1,256 1,219 1,176 1,224  投资净收益 109 37 58 68 

在建工程 3,711 4,011 4,311 4,611  公允价值变动 17 (40) 0 0 

无形资产 409 480 551 622  减值损失 2 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 3 3 3  营业利润 4,179 5,017 6,012 7,150 

其他非流动资产 3,295 3,714 3,934 4,262  营业外净收支  (17) (17) (17) (17) 

资产总计 21,631 25,395 29,844 34,074  利润总额 4,162 5,000 5,995 7,133 

流动负债 8,142 8,861 9,633 9,443  减:所得税 1,026 1,235 1,487 1,783 

短期借款及一年内到期的非流动负债 900 900 900 900  净利润 3,136 3,765 4,508 5,350 

经营性应付款项 1,170 1,533 1,810 1,305  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2,400 2,342 2,458 2,470  归属母公司净利润 3,136 3,765 4,508 5,350 

其他流动负债 3,672 4,087 4,466 4,767       

非流动负债 201 201 201 201  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.50 3.00 3.59 4.26 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,869 4,838 5,735 6,814 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 4,019 4,984 5,886 6,975 

其他非流动负债 201 201 201 201       

负债合计 8,344 9,063 9,834 9,644  毛利率(%) 78.35 78.76 78.83 79.27 

归属母公司股东权益 13,287 16,332 20,010 24,430  归母净利率(%) 31.05 30.73 31.08 31.42 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 13,287 16,332 20,010 24,430  收入增长率(%) 28.05 21.28 18.44 17.36 

负债和股东权益 21,631 25,395 29,844 34,074  归母净利润增长率(%) 25.30 20.05 19.75 18.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,800 3,842 4,296 4,996  每股净资产(元) 10.59 13.02 15.95 19.47 

投资活动现金流 (1,198) (681) (763) (1,091)  最新发行在外股份（百万股） 1,255 1,255 1,255 1,255 

筹资活动现金流 (623) (735) (845) (945)  ROIC(%) 22.55 23.19 22.61 22.11 

现金净增加额 979 2,426 2,688 2,960  ROE-摊薄(%) 23.60 23.05 22.53 21.90 

折旧和摊销 150 146 152 161  资产负债率(%) 38.57 35.69 32.95 28.30 

资本开支 (2,194) (497) (497) (597)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.20 14.32 11.96 10.08 

营运资本变动 (266) (104) (338) (479)  P/B（现价） 4.06 3.30 2.70 2.21 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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