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市场数据  
收盘价(元) 44.20 

一年最低/最高价 35.35/61.05 

市净率(倍) 3.66 

流通A股市值(百万元) 55,448.90 

总市值(百万元) 55,448.90 
 
 

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)：2024 年三季报点

评：理性降速，砥砺奋进》 

2024-11-03 

《今世缘(603369)：2024H1 业绩点评：

敦本务实，奋楫者先》 

2024-08-18 
 

 

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 13302 15448 

同比（%） 23.09 28.05 17.15 12.41 16.13 

归母净利润（百万元） 2503 3136 3607 4041 4814 

同比（%） 23.34 25.30 15.03 12.02 19.12 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.00 2.50 2.89 3.24 3.86 

P/E（现价&最新摊薄） 22.64 18.07 15.61 13.93 11.70 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：近期公司举办 2024 年第一次临时股东大会，会后公司就经营目
标、产品布局、省内外发展规划等市场关心的问题进行分析解答，我们
总结反馈要点如下： 

◼ 理性制定经营目标，质量与份额优先。2024 年受外部环境影响，白酒动
销表现有所承压，中秋国庆需求偏淡。伴随 9 月下旬政策组合拳密集推
出，需求最差时点或已过去，消费有望边际回暖，公司在此窗口期亦会
蓄势整固、稳扎稳打。展望 2025 年，面对宏观环境的不确定性，公司
会客观制定增速目标，强调以基本面良性、市占率提升为首要要求，会
更好维护价盘稳定及渠道健康。公司近年发展思路清晰，沿体量领先→
部分区域体量领先推动结构提升→更多区域体量、结构均领先的路径，
通过资源聚焦、定点突破成功推动省内大本营持续高歌猛进，模式打法
已经验证，未来有望继续兑现份额转化。 

◼ 省内精耕突破，省外攻城夺隘。1）省内总量增长与结构提升兼顾并重：
1 是 100~500 元价位带份额优势继续扩大：2024 年公司产品增速表现，
淡雅＞单开＞对开＞四开。四开保持战略定力，宴席市场并未跟随放大
费用投放，相应稳住价盘，未来将继续发挥虹吸效应，抓住 400~500+元
价位需求；开系、雅系、今世缘部分产品体量对标来看，也还有提升空
间。并且 100~500 元价位产品在省内区域发展仍不平衡不充分，通过网
格化梳理，还有挖潜空间。2 是 500 元以上价位拉动结构提升：V 系经
过持续培育推广，V3 渠道深耕成效积极，V9 高端形象亦逐渐拥有一席
之地，期待时间积累带来质变。2）省外样板市场打造步入正轨：公司
围绕山东、河南、安徽、浙江等周边省份进行样板市场打造，优先布局
国缘开系，主推四开，一体化带动对开上量，并向上培育六开，目前小
体量保持积极增势，下一步计划将重点城市培养为几千万或过亿市场。 

◼ 组织优化提质增效，完善构建厂商一体。2022 年以来公司逐步调整组织
架构，设立三部一司以更精细化、针对性进行多品牌运作，相应匹配资
源推进差异化的渠道和消费群体推广策略，未来公司会进一步动态调整
组织架构以适应多品牌战略纵深化发展。目前省内分品系队伍和配套服
务体系已搭建完成，办事处已下沉至县一级，后续公司会进一步增补营
销队伍，强化团队战斗力和竞争力。今后公司将继续完善厂商一体化建
设，1 是优化渠道库存、费投方向、目标制定等方面的灵活管理，2 是
借助核心 B 端、大客户战略加强对更多消费群体的链接及培育。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 2025 年行业将纷纷推进渠道去库，我们微
调 2024~26 年归母净利润至 36.1、40.4、48.1 亿元（前值为 36.1、41.3、
49.0亿元），同比+15%、12%、19%，当前对应2024~26年PE为16/14/12X，
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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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 15,527 18,597 22,404  营业总收入 10,100 11,833 13,302 15,448 

货币资金及交易性金融资产 7,754 9,075 11,392 15,005  营业成本(含金融类) 2,187 2,818 3,129 3,547 

经营性应收款项 69 117 131 151  税金及附加 1,497 1,763 2,022 2,317 

存货 4,996 6,176 6,859 6,996  销售费用 2,097 2,149 2,421 2,765 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 428 489 544 618 

其他流动资产 95 160 217 252  研发费用 43 47 53 70 

非流动资产 8,717 9,073 9,425 9,876  财务费用 (183) (159) (166) (205) 

长期股权投资 41 45 49 53  加:其他收益 19 30 20 15 

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 53 62 

在建工程 3,711 4,011 4,311 4,611  公允价值变动 17 8 15 18 

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 5,387 6,432 

其他非流动资产 3,295 3,315 3,335 3,363  营业外净收支  (17) (14) (14) (14) 

资产总计 21,631 24,600 28,023 32,281  利润总额 4,162 4,797 5,374 6,418 

流动负债 8,142 8,665 8,877 9,251  减:所得税 1,026 1,190 1,333 1,605 

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 4,041 4,814 

经营性应付款项 1,170 1,351 1,500 1,555  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2,400 2,395 2,347 2,483  归属母公司净利润 3,136 3,607 4,041 4,814 

其他流动负债 3,672 4,019 4,129 4,314       

非流动负债 201 201 201 201  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.50 2.89 3.24 3.86 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,869 4,567 5,133 6,132 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 4,019 4,713 5,285 6,293 

其他非流动负债 201 201 201 201       

负债合计 8,344 8,867 9,078 9,452  毛利率(%) 78.35 76.19 76.48 77.04 

归属母公司股东权益 13,287 15,734 18,945 22,828  归母净利率(%) 31.05 30.49 30.38 31.16 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 13,287 15,734 18,945 22,828  收入增长率(%) 28.05 17.15 12.41 16.13 

负债和股东权益 21,631 24,600 28,023 32,281  归母净利润增长率(%) 25.30 15.03 12.02 19.12 

           

           

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 2,957 3,612 5,104  每股净资产(元) 10.59 12.62 15.19 18.31 

投资活动现金流 (1,198) (668) (764) (1,064)  最新发行在外股份（百万股） 1,255 1,247 1,247 1,247 

筹资活动现金流 (623) (1,176) (845) (945)  ROIC(%) 22.55 22.29 21.16 21.11 

现金净增加额 979 1,112 2,002 3,095  ROE-摊薄(%) 23.60 22.93 21.33 21.09 

折旧和摊销 150 146 152 161  资产负债率(%) 38.57 36.04 32.40 29.28 

资本开支 (2,194) (494) (494) (594)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.07 15.61 13.93 11.70 

营运资本变动 (266) (770) (542) 181  P/B（现价） 4.26 3.58 2.97 2.47 

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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