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市场数据  
收盘价(元) 44.48 

一年最低/最高价 35.35/61.05 

市净率(倍) 3.69 

流通A股市值(百万元) 55,800.16 

总市值(百万元) 55,800.16 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.06 

资产负债率(%,LF) 32.41 

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)：2024H1 业绩点评：

敦本务实，奋楫者先》 

2024-08-18 

《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 
 

 

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 11833 13456 15623 

同比（%） 23.09 28.05 17.15 13.71 16.11 

归母净利润（百万元） 2503 3136 3607 4129 4896 

同比（%） 23.34 25.30 15.03 14.45 18.59 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.00 2.50 2.88 3.29 3.90 

P/E（现价&最新摊薄） 22.30 17.79 15.47 13.52 11.40 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 24Q3 财报，前三季度实现收入 99.4 亿元，同增 18.9%；
归母净利 30.9 亿元，同增 17.1%。单三季度实现收入 26.4 亿元，同增
10.1%；归母净利 6.2 亿元，同增 6.6%。Q3 收入降速主因公司适当控货
减负，同时货折增加亦对收入造成影响。 

◼ Q3 降速减负保持渠道良性，多价格带均衡发力。24Q3 公司酒类收入实
现 26.3 亿元，同比+10.3%，伴随动销放缓、渠道去库，中秋旺季公司适
度调控回款、发货节奏。1）分产品看，24Q3 特 A+、特 A 类产品收入
单季同比分别为 11.7%、9.6%，累计同比分别为 18.9%、21.9%，估计淡
雅、对开、V 系增速相对好于整体。其中，V 系在小体量基础上持续开
拓，伴随省内品牌宣传、消费培育饱和式投入有效落地，V3 动销体量
有所巩固。四开换代后价格体系基本实现过渡，批价稳定在 410 元左右，
Q3 伴随需求趋弱且公司减促稳价，增速环比回落。对开受益部分消费
需求价位下移，实现价稳量增。淡雅强基计划持续推进，渠道建设、网
点布局力度加大，目前已在省内多地步入起量正轨，在 100+元价位份额
实现快速提升。2）分地区看，24Q3 省内收入累计同比+17.7%，各区域
市场增长相对均衡，其中苏中、盐城保持增速领先态势。24Q3 省外继
续推进样板市场开拓，低基数下收入累计同比+32.7%。 

◼ Q3 收现增速放缓，货折及结构波动拉低毛销表现。1）收现端看，Q3 季
末公司合同负债 5.4 亿元，同比/环比分别为-7.7/-0.8 亿元，主系公司以
良性动销为主，回款进度要求适当放松；Q3 销售收现同比-1.8%。2）利
润端看，24Q3 净利率同比-0.8pct 至 23.7%，主因毛销差同比回落。①
Q3 毛利率同比-5.1pct 至 75.6%，1 是旺季红包投放等促销政策加大；2

是四开增速放缓，公司产品结构同比略有下移。②Q3 销售费率同比-

3.9pct 至 20.6%，主系费用结构调整，同时四开、V 系促销活动有所收
缩；管理费率（含研发费用）同比+0.4pct 至 4.8%，预计主系薪酬及物
料消耗支出增长。 

◼ 拓渠道、强动销稳扎稳打，省内多价位份额提升空间打开。省内 400 元
价位主力单品国缘四开保持强势，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。24H2 公司一方面通过减促稳价
保障高价位产品渠道利润空间，另一方面通过加强销售捆绑、费用精准
投放等举措巩固 C 端份额，营销落地成效显著好于省内其他竞品。目前
淡雅、单开、对开等中高档价位产品及时实现增量补充，公司在 100~500

价位份额领先局面已较明确，未来亦期待 600+价位份额帆乘风飞。 

◼ 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。考虑短期需求走弱，我们略调整 2024-2026 年归母净利润为
36.1、41.3、49.0 亿元（前值分别为 37.7、45.1、53.5 亿元），同比+15%、
14%、19%，当前对应 24-26 年 PE 为 15/14/11X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：经济向好不确定性，成本费用支出超预期，产品结构表现不
及预期。  
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图1：24Q1~Q3 今世缘归母净利同比增速贡献拆分  图2：24Q3 今世缘归母净利同比增速贡献拆分 

 

 

 

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 16,255 19,319 22,253  营业总收入 10,100 11,833 13,456 15,623 

货币资金及交易性金融资产 7,754 9,803 12,101 14,795  营业成本(含金融类) 2,187 2,818 3,134 3,575 

经营性应收款项 69 117 132 153  税金及附加 1,497 1,763 2,045 2,343 

存货 4,996 6,176 6,870 7,053  销售费用 2,097 2,149 2,435 2,781 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 428 489 550 625 

其他流动资产 95 160 217 253  研发费用 43 47 54 70 

非流动资产 8,717 9,472 10,024 10,775  财务费用 (183) (159) (193) (235) 

长期股权投资 41 45 49 53  加:其他收益 19 30 20 16 

固定资产及使用权资产 1,256 1,219 1,176 1,224  投资净收益 109 47 54 62 

在建工程 3,711 4,011 4,311 4,611  公允价值变动 17 8 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 4,811 5,504 6,542 

其他非流动资产 3,295 3,714 3,934 4,262  营业外净收支  (17) (14) (14) (14) 

资产总计 21,631 25,727 29,344 33,028  利润总额 4,162 4,797 5,490 6,528 

流动负债 8,142 9,352 9,669 9,388  减:所得税 1,026 1,190 1,362 1,632 

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 3,607 4,129 4,896 

经营性应付款项 1,170 1,660 1,846 1,322  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2,400 2,536 2,508 2,503  归属母公司净利润 3,136 3,607 4,129 4,896 

其他流动负债 3,672 4,256 4,415 4,663       

非流动负债 201 201 201 201  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.50 2.88 3.29 3.90 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,869 4,567 5,236 6,228 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 4,019 4,713 5,388 6,389 

其他非流动负债 201 201 201 201       

负债合计 8,344 9,553 9,871 9,589  毛利率(%) 78.35 76.19 76.71 77.11 

归属母公司股东权益 13,287 16,174 19,473 23,439  归母净利率(%) 31.05 30.49 30.68 31.34 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 13,287 16,174 19,473 23,439  收入增长率(%) 28.05 17.15 13.71 16.11 

负债和股东权益 21,631 25,727 29,344 33,028  归母净利润增长率(%) 25.30 15.03 14.45 18.59 

           

           

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 3,643 3,807 4,503  每股净资产(元) 10.59 12.89 15.52 18.68 

投资活动现金流 (1,198) (667) (764) (1,093)  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 21.97 21.03 20.89 

现金净增加额 979 2,241 2,198 2,464  ROE-摊薄(%) 23.60 22.30 21.20 20.89 

折旧和摊销 150 146 152 161  资产负债率(%) 38.57 37.13 33.64 29.03 

资本开支 (2,194) (494) (494) (594)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.79 15.47 13.52 11.40 

营运资本变动 (266) (84) (449) (521)  P/B（现价） 4.20 3.45 2.87 2.38 

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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