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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 42.99 

一年内最高/最低价（元） 64.69/40.33 

市盈率（当前） 15.20 

市净率（当前） 3.72 

总股本（亿股） 12.54 

总市值（亿元） 539.31 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  国缘开系适时提价，全年目标实现可

期 

 三季度营收净利优质增长，全年百亿

营收目标可期 

  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2024 年半年报，24H1 营业总收入 73.05 亿元，同比增

长 22.35%；归母净利润 24.61 亿元，同比增长 20.08%。对应 24Q2 营业

总收入 26.34 亿元，同比增长 21.52%；归母净利润 9.29 亿元，同比增

长 16.86%。  

⚫ 中高档产品延续较快增长，苏中及省外市场表现亮眼。1）分产品：24Q2

特 A+类/特 A 类/A 类/B 类/CD 类产品营收分别为 16.82/8.10/0.80/ 

0.23/0.13 亿元，同比+21.07%/+25.30%/+10.04%/-5.93%/-15.87%。特 A+

类、特 A 类产品实现较快增长，预计主要由于国缘四开、对开稳健增

长，V 系列在低基数下增速较为明显，以及淡雅等百元价位带产品市场

表现较好。2）分区域：24Q2 淮安/南京/苏南/苏中/盐城/淮海/省外营收

分 别 为 4.38/6.42/3.46/4.97/2.94/1.60/2.32 亿 元 ， 同 比

+19.47%/+14.07%/+19.60%/+32.54%/+21.34%/+10.98%/+36.78%。省内市

场持续精耕，苏中大区延续高增趋势，淮安、盐城、苏南大区增速稳健，

省外市场拓展稳步推进。经销商数量方面，截至 24Q2 末公司经销商数

量 1050 个，较上年末净减少 11 个，其中，24Q2 末省内、省外经销商

数量分别为 534、516 个，较上年末分别增加 35 个、减少 46 个。  

⚫ 毛利率同比相对平稳，净利率小幅回落。24Q2 毛利率 73.02%，同比

+0.15pct，销售/管理/研发/财务费用率分别为 12.23%/3.94%/0.48%/-

1.69%，同比-0.91/+0.07/+0.01/+0.37pct。归母净利率 35.27%，同比-

1.41pct，主要由于公司投资净收益及公允价值变动净收益波动影响。现

金流方面，24Q2 销售收现 24.96 亿元，同比+7.13%，经营活动产生的

现金净额 2.45 亿元，同比转正。24Q2 末合同负债 6.27 亿元，环比 24Q1

末减少 3.46 亿元。 

⚫ 经营韧性较好，未来增长势能有望持续。公司此前 24 年报披露全年经

营目标为总营收 122 亿元左右，净利润 37 亿元左右，对应营收、净利

分别同比增长 21%、18%。上半年公司营收、净利润同比增速超出全年

增速目标，为全年业绩目标的实现打下坚实基础。中长期看，公司持续

推进产品全价位带布局，省内加强渠道精耕，省外市场拓展稳步推进，

市占率仍有较大提升空间。公司在步入后百亿时代，有望延续良好的经

营韧性及增长势能。 

⚫ 投资建议：我们对盈利预测进行调整，预计 2024、2025、2026 年公司

归母净利润分别为 38.1 亿元、45.8 亿元、55.0 亿元，同比分别增长 21%、

20%、20%，当前股价对应 PE 分别为 14、11、10 倍。维持买入评级。  

⚫ 风险提示：宏观经济波动风险，食品安全风险。 
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[Table_Title] 
整体经营稳健，增长势能延续 
 

[Table_ReportDate] 今世缘(603369)公司简评报告 | 2024.08.21 
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盈利预测 

[Table_Profit]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 101.0  123.3  149.3  177.9  

营收增速（%） 28.0  22.1  21.0  19.2  

归母净利润（亿元） 31.4  38.1  45.8  55.0  

归母净利润增速（%） 25.5  21.4  20.3  20.1  

EPS(元/股) 2.50  3.04  3.65  4.39  

PE 16.7  13.7  11.4  9.5  
 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12914 15705 19673 24159 
 

经营活动现金流 2800 3579 4277 5161 

现金 6457 8356 11251 14577 
 

净利润 3138 3809 4583 5502 

应收账款 49 42 51 61 
 

折旧摊销 149 175 180 187 

其它应收款 47 57 69 82 
 

财务费用 13 -200 -220 -240 

预付账款 9 11 12 15 
 

投资损失 -109 0 0 0 

存货 4996 5870 6904 8023 
 

营运资金变动 -287 -205 -273 -296 

其他 60 73 88 105 
 

其它 -103 0 7 7 

非流动资产 8717 8767 8831 8908 
 

投资活动现金流 -1198 -226 -246 -266 

长期投资 41 41 41 41 
 

资本支出 -2194 -225 -245 -265 

固定资产 1254 1340 1437 1543 
 

长期投资 1686 0 0 0 

无形资产 409 373 340 311  其他 -689 -1 -1 -1 

其他 2546 2546 2546 2546  筹资活动现金流 -623 -1455 -1136 -1570 

资产总计 21631 24472 28503 33067  短期借款 900 500 667 689 

流动负债 8142 8429 9400 10293  长期借款 0 0 0 0 

短期借款 900 500 667 689  其他 8 -1255 -1523 -1832 

应付账款 847 996 1172 1362 
 

现金净增加额 979 1899 2895 3326 

其他 312 367 431 501 
 

主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 201 201 201 201 
 

成长能力     

长期借款 0 0 0 0 
 

营业收入 28.0% 22.1% 21.0% 19.2% 

其他 3 3 3 3 
 

营业利润 25.2% 22.6% 20.3% 20.0% 

负债合计 8344 8630 9602 10494 
 

归属母公司净利润 25.5% 21.4% 20.3% 20.1% 

少数股东权益 0 0 0 0  获利能力     

归属母公司股东权益 13287 15841 18902 22572  毛利率 78.3% 79.1% 79.7% 80.2% 

负债和股东权益 21631 24472 28503 33067  净利率 31.1% 30.9% 30.7% 30.9% 

利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 
ROE 23.6% 24.0% 24.2% 24.4% 

营业收入 10100 12334 14926 17791 
 

ROIC 21.0% 22.5% 22.6% 22.9% 

营业成本 2187 2574 3027 3518 
 

偿债能力     

营业税金及附加 1497 1828 2213 2637 
 

资产负债率 38.6% 35.3% 33.7% 31.7% 

营业费用 2097 2380 2955 3523 
 

净负债比率 4.2% 2.0% 2.3% 2.1% 

研发费用 43 62 75 107 
 

流动比率 1.59 1.86 2.09 2.35 

管理费用 428 567 716 854 
 

速动比率 0.97 1.17 1.36 1.57 

财务费用 -183 -200 -220 -240 
 

营运能力     

资产减值损失 2 2 2 2 
 

总资产周转率 0.47 0.50 0.52 0.54 

公允价值变动收益 17 0 0 0 
 

应收账款周转率 212.08 272.31 321.22 319.01 

投资净收益 128 0 0 0 
 

应付账款周转率 1.94 2.02 2.02 2.01 

营业利润 4181 5124 6162 7395 
 

每股指标(元)     

营业外收入 4 4 4 4 
 

每股收益 2.50 3.04 3.65 4.39 

营业外支出 21 21 21 21 
 

每股经营现金 2.23 2.85 3.41 4.11 

利润总额 4164 5107 6145 7378 
 

每股净资产 10.59 12.63 15.07 17.99 

所得税 1026 1298 1562 1875 
 

估值比率     

净利润 3138 3809 4583 5502 
 

P/E 16.7 13.7 11.4 9.5 

少数股东损益 0 0 0 0 
 

P/B 3.9 3.3 2.8 2.3 

归属母公司净利润 3138 3809 4583 5502 
 

     

EBITDA 4129 5099 6122 7342 
 

     

EPS（元） 2.50 3.04 3.65 4.39 
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[Table_Introduction] 分析师简介 

赵瑞，食品饮料及农业行业分析师，复旦大学金融硕士，曾就职于国泰君安证券，2022 年 11 月加入首创证券  

研究发展部。 
  

分析师声明 

本报告清晰准确地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，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


