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产品结构坚实，省内外市场保持增长 

 

——今世缘(603369)2024 年中报点评  

证券研究报告-中报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2024-09-04) 

收盘价(元) 38.91 

一年内最高/最低(元) 64.48/37.40 

沪深 300 指数 3,252.16 

市净率(倍) 3.37 

流通市值(亿元) 488.13 
  

基础数据(2024-06-30) 

每股净资产(元) 11.56 

每股经营现金流(元) 0.99 

毛利率(%) 73.79 

净资产收益率_摊薄(%) 16.97 

资产负债率(%) 30.72 

总股本/流通股(万股) 125,450.00/125,450.0

0 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 09 月 06 日 

投资要点： 

⚫ 公司发布 2024 年中报：20241H，公司实现收入 73.04 亿元，同比

增 22.36%；实现扣非归母净利润 24.46 亿元，同比增 19.23%。

2024Q2，公司实现收入 26.34亿元，同比增 21.52%；实现扣非归母

净利润 9.21亿元，同比增 14.79%。 

⚫ 收入保持稳定的较高增长，产品结构坚实。20241H公司收入同比增

22.36%，基本上保持了近三年同期的增长水平，没有出现大的波动。

此外，今世缘 A、今世缘特 A和今世缘特 A+三个等级的收入均保持

了稳定较高的增长。具体地，20241H，今世缘 A、今世缘特 A 和今

世缘特 A+分别录得收入 2.58 亿元、22.16 亿元和 46.54 亿元，分

别增 14.32%、26.05%、21.91%，增长水平较 2022、2023 年同期保

持一致，没有出现大的变化。本期，三者的收入占比为 3.53%、30.33%

和 63.72%。相比 2021年同期，今世缘特 A+的销售占比略有下调，

从 65.66%降至 63.72%；今世缘特 A的销售占比略有上升，从 26.27%

升至 30.33%。2021 年以来高中档酒的销售占比基本保持稳定，产

品结构坚实。 

⚫ 省内、省外市场均保持了较高的增长。20241H省内市场实现销售收

入 66.58亿元，同比增 21.1%；省外市场实现销售收入 5.99亿元，

同比增 36.39%。省内外市场均维持了近三年来的增长水平，省外

市场的增长仍快于省内市场。本期，二者的收入占比分别为 91.15%

和 8.20%，省内份额同比略降 1.04 个百分点，省外份额同比略升

0.84个百分点。看省内，苏中市场增长相对较快，本期录得销售收

入 11.19亿元，同比增 32.91%；淮安、苏南、盐城市场的销售增长

保持在 20%+，增长稳健；南京和徐州市场的销售增长保持在 10%+

的水平。 

⚫ 毛利率下降，预计是计入成本较多所致。20241H公司的综合毛利率

为 73.79 %，较上年同期下降 0.68 个百分点。公司上年同期的采
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购金额较多，顺延至本期，估计成本均价较高，成本原因导致了毛

利率下滑。 

⚫ 投资评级：我们预测公司 2024、2025、2026 年的每股收益分别为

3.00、3.62 和 4.37 元，参考 9 月 4 日收盘价，对应的市盈率分别

为 12.99、10.76 和 8.90倍，给予公司“增持”评级。 

 

风险提示：社会消费疲弱，冲击各个消费市场，销售的不确定性较大。 

 

 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,888 10,100 12,723 15,777 19,248 

   增长比率（%） 23.09 28.05 25.97 24.00 22.00 

净利润（百万元） 2,503 3,136 3,759 4,538 5,482 

   增长比率（%） 23.34 25.30 19.87 20.73 20.81 

每股收益(元) 2.00 2.50 3.00 3.62 4.37 

市盈率(倍) 19.50 15.57 12.99 10.76 8.90 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11,662 12,914 14,254 16,334 18,367  营业收入 7,888 10,100 12,723 15,777 19,248 

  现金 5,381 6,457 7,448 8,574 9,504  营业成本 1,845 2,187 2,799 3,550 4,389 

  应收票据及应收账款 47 49 56 64 72  营业税金及附加 1,277 1,497 1,934 2,430 2,983 

  其他应收款 29 47 57 66 75  营业费用 1,390 2,097 2,646 3,275 3,961 

  预付账款 5 9 11 13 15  管理费用 323 428 534 647 770 

  存货 3,910 4,996 6,298 7,494 8,533  研发费用 38 43 52 63 73 

  其他流动资产 2,290 1,356 385 124 168  财务费用 -100 -183 -104 -84 -76 

非流动资产 6,521 8,717 9,966 11,203 12,079  资产减值损失 0 0 0 0 0 

  长期投资 29 41 55 70 86  其他收益 22 19 25 28 31 

  固定资产 1,219 1,254 1,401 1,515 1,586  公允价值变动收益 84 17 0 0 0 

  无形资产 343 409 524 630 717  投资净收益 122 109 115 118 129 

  其他非流动资产 4,931 7,013 7,987 8,988 9,689  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 18,184 21,631 24,221 27,537 30,445  营业利润 3,341 4,179 5,001 6,042 7,307 

流动负债 6,941 8,142 9,061 10,480 11,574  营业外收入 2 4 5 5 4 

  短期借款 600 900 1,200 1,500 1,800  营业外支出 16 21 20 20 20 

  应付票据及应付账款 1,081 1,170 1,298 1,627 1,768  利润总额 3,328 4,162 4,986 6,027 7,291 

  其他流动负债 5,259 6,072 6,562 7,353 8,006  所得税 825 1,026 1,226 1,489 1,808 

非流动负债 178 201 179 179 179  净利润 2,503 3,136 3,759 4,538 5,482 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 178 201 179 179 179  归属母公司净利润 2,503 3,136 3,759 4,538 5,482 

负债合计 7,119 8,344 9,239 10,659 11,753  EBITDA 3,179 4,019 5,049 6,122 7,396 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 2.00 2.50 3.00 3.62 4.37 

  股本 1,255 1,255 1,255 1,255 1,255        

  资本公积 719 727 731 731 731  主要财务比率      

  留存收益 9,506 11,732 13,423 15,319 17,135  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 11,065 13,287 14,981 16,877 18,693  成长能力      

负债和股东权益 18,184 21,631 24,221 27,537 30,445  营业收入（%） 23.09 28.05 25.97 24.00 22.00 

       营业利润（%） 23.19 25.06 19.66 20.83 20.93 

       归属母公司净利润（%） 23.34 25.30 19.87 20.73 20.81 

       获利能力      

       毛利率（%） 76.59 78.34 78.00 77.50 77.20 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 31.74 31.06 29.54 28.76 28.48 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 22.62 23.60 25.09 26.89 29.33 

经营活动现金流 2,780 2,800 3,154 4,534 5,302  ROIC（%） 19.57 20.55 22.75 24.35 26.47 

  净利润 2,503 3,136 3,759 4,538 5,482  偿债能力      

  折旧摊销 144 150 168 179 181  资产负债率（%） 39.15 38.57 38.15 38.71 38.60 

  财务费用 8 13 38 50 61  净负债比率（%） 64.34 62.80 61.67 63.16 62.87 

  投资损失 -122 -109 -115 -118 -129  流动比率 1.68 1.59 1.57 1.56 1.59 

 营运资金变动 557 -266 -733 -131 -311  速动比率 1.11 0.97 0.87 0.83 0.84 

  其他经营现金流 -310 -123 37 16 17  营运能力      

投资活动现金流 -1,121 -1,198 -361 -1,015 -944  总资产周转率 0.48 0.51 0.55 0.61 0.66 

  资本支出 -1,147 -2,194 -1,643 -1,414 -1,056  应收账款周转率 182.17 212.03 244.48 264.97 284.96 

  长期投资 -195 860 995 282 -16  应付账款周转率 2.96 2.64 3.22 3.50 3.73 

  其他投资现金流 221 136 287 117 128  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -144 -623 -982 -1,792 -2,228  每股收益（最新摊薄） 2.00 2.50 3.00 3.62 4.37 

  短期借款 600 300 300 300 300  每股经营现金流（最新摊薄） 2.22 2.23 2.51 3.61 4.23 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.82 10.59 11.94 13.45 14.90 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 2 9 4 0 0  P/E 19.50 15.57 12.99 10.76 8.90 

  其他筹资现金流 -746 -932 -1,286 -2,092 -2,528  P/B 4.41 3.67 3.26 2.89 2.61 

现金净增加额 1,514 979 1,812 1,726 2,129  EV/EBITDA 18.58 13.83 8.43 6.82 5.56 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 
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