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今世缘（603369.SH）2024 年三季报点评     

降费稳价调整节奏，维持渠道良性发展 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：公司于 10 月 30 日发布 2024 年三季报，24Q1-3 实现营收 99.4 亿

元，同增 18.9%；实现归母净利润 30.9 亿元，同增 17.1%；扣非归母净利润 30.7

亿元，同比+16.6%。单季度看，公司 24Q3 实现营收 26.4 亿元，同增 10.1%；

实现归母净利润 6.2 亿元，同增 6.6%；扣非归母净利润 6.3 亿元，同比+7.3%。 

➢ 产品结构持续提升，苏中、省外市场延续扩张。分产品看，2024Q1-3 特 A+

类实现营收 64.7 亿元，同比+18.9%；特 A 类 28.6 亿元，同比+21.9%；A 类

3.7 亿元，同比+12.3%；B 类 1.2 亿元，同比-5.7%；C、D 类 0.6 亿元，同比-

11.0%，特 A 类及以上产品增速领先。公司核心大单品国缘四开卡位主流消费价

位带快速放量，对开、淡雅、典藏等大众消费产品增长势头良好，V 系通过渠道

分利优势及核心意见领袖培育不断实现高价位布局突破。公司 10 月发布高端新

品国缘 2049，提前布局千元价格带。分地区看，24Q1-3 公司淮安大区实现营收

19.4 亿元，同比+17.3%；南京大区 24.0 亿元，同比+14.7%；苏南大区 12.0 亿

元，同比+17.3%；苏中大区 14.7 亿元，同比+27.5%；盐城大区 10.9 亿元，同

比+18.7%；淮海大区 9.6 亿元，同比+12.1%，南京、淮安市场基本盘稳固，苏

中市场增长势能强劲，苏南区域联接长三角一体化战略突破潜力逐步释放；省外

实现营收 8.0 亿元，同比+32.7%，省外市场聚焦国缘品牌、布局环江苏样板城

市。分渠道看，24Q1-3 批发代理实现营收 97.3 亿元，同比+18.7%；直销（含

团购）实现营收 1.5 亿元，同比+24.9%。经销商方面，截至 24Q3，淮安大区、

南京大区、盐城大区、苏南大区、苏中大区、淮海大区、省外市场经销商数量较

上年末分别净增加 12、14、21、33、9、0、43 个，合计 1193 个。 

➢ 货折确认影响毛利水平，回款节奏调整影响 Q3 现金流。公司货折确认方式

调整，降低费投维持价格体系稳定，24Q1-3 公司毛利率 74.3%，同比-2.0pcts；

净利率 31.0%，同比-0.5pcts；24Q1-3 销售费用率为 15.4%，同比-2.3pcts；

管理费用率为 3.3%，同比+0.2pcts。单季度看，24Q3 毛利率为 75.6%，同比-

5.1pcts；净利率为 23.7%，同比-0.8pcts；销售费用率为 20.6%，同比-3.9pcts；

管理费用率为 4.6%，同比+0.5pcts。24Q3 末合同负债 5.4 亿元，同比-58.5%。

现金流方面，24Q1-3 销售收现 92.9 亿元，同比+4.7%；经营性现金流量净额

22.3 亿元，同比+12.6%；24Q3 销售收现 30.6 亿元，同比-1.8%；经营性现金

流量净额 9.8 亿元，同比-16.9%，公司调整回款节奏，影响现金流表现。 

➢ 投资建议： 公司短期降费稳价调整节奏，省内维持扩张势能，省外逐步布

局开拓；长期立足江苏市场，逐步加速扩张进程，有望维持稳健增长。我们预计

公司 24~26 年营收分别为 117.3/134.0/149.7 亿元，归母净利润分别为

36.0/40.8/45.1 亿元，当前股价对应 P/E 为 15/14/12X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：江苏省内竞争加剧；结构升级不及预期；新兴市场开拓不及预期。  
 

[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 11,729 13,399 14,967 

增长率（%） 28.0 16.1 14.2 11.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,136 3,597 4,078 4,510 

增长率（%） 25.3 14.7 13.4 10.6 

每股收益（元） 2.50 2.87 3.25 3.59 

PE 18 15 14 12 

PB 4.1 3.5 3.0 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 30 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 11,729 13,399 14,967  成长能力（%）     

营业成本 2,187 2,558 2,884 3,202  营业收入增长率 28.05 16.13 14.24 11.70 

营业税金及附加 1,497 1,818 2,144 2,425  EBIT 增长率 27.47 21.00 13.01 10.65 

销售费用 2,097 2,170 2,492 2,814  净利润增长率 25.30 14.71 13.36 10.59 

管理费用 428 469 549 629  盈利能力（%）     

研发费用 43 56 64 71  毛利率 78.34 78.19 78.47 78.60 

EBIT 3,869 4,682 5,291 5,854  净利润率 31.06 30.67 30.43 30.13 

财务费用 -183 -29 -52 -72  总资产收益率 ROA 14.50 14.42 14.17 13.73 

资产减值损失 0 -79 -101 -133  净资产收益率 ROE 23.60 23.01 22.30 21.30 

投资收益 109 176 201 225  偿债能力     

营业利润 4,179 4,801 5,438 6,012  流动比率 1.59 1.68 1.75 1.86 

营业外收支 -17 -13 -13 -13  速动比率 0.96 1.12 1.19 1.28 

利润总额 4,162 4,788 5,425 6,000  现金比率 0.79 0.96 1.04 1.15 

所得税 1,026 1,190 1,347 1,490  资产负债率（%） 38.57 37.32 36.47 35.53 

净利润 3,136 3,597 4,078 4,510  经营效率     

归属于母公司净利润 3,136 3,597 4,078 4,510  应收账款周转天数 1.70 1.84 2.08 2.00 

EBITDA 4,019 4,838 5,458 6,035  存货周转天数 732.93 704.07 668.61 683.64 

      总资产周转率 0.51 0.50 0.50 0.49 

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

货币资金 6,457 8,761 10,752 13,205  每股收益 2.50 2.87 3.25 3.59 

应收账款及票据 49 72 83 83  每股净资产 10.59 12.46 14.58 16.88 

预付款项 9 9 10 11  每股经营现金流 2.23 3.69 3.70 4.04 

存货 4,996 5,009 5,705 6,458  每股股利 1.00 1.14 1.29 1.43 

其他流动资产 1,403 1,451 1,521 1,528  估值分析     

流动资产合计 12,914 15,302 18,071 21,285  PE 18 15 14 12 

长期股权投资 41 54 69 87  PB 4.1 3.5 3.0 2.6 

固定资产 1,254 1,529 1,971 2,394  EV/EBITDA 12.44 10.34 9.16 8.29 

无形资产 409 509 609 709  股息收益率（%） 2.28 2.59 2.94 3.25 

非流动资产合计 8,717 9,646 10,711 11,558       

资产合计 21,631 24,948 28,782 32,843       

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 1,251 1,410 1,592  净利润 3,136 3,597 4,078 4,510 

其他流动负债 6,072 6,965 7,991 8,982  折旧和摊销 150 157 167 181 

流动负债合计 8,142 9,116 10,301 11,474  营运资金变动 -266 927 448 411 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,800 4,625 4,646 5,064 

其他长期负债 201 196 196 196  资本开支 -2,194 -1,326 -1,319 -1,138 

非流动负债合计 201 196 196 196  投资 860 -58 -70 -40 

负债合计 8,344 9,312 10,497 11,670  投资活动现金流 -1,198 -1,036 -1,188 -954 

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 15,637 18,285 21,173  筹资活动现金流 -623 -1,285 -1,467 -1,658 

负债和股东权益合计 21,631 24,948 28,782 32,843  现金净流量 979 2,304 1,991 2,452 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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