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今世缘（603369.SH）控股股东增持及 25 年发展大会点评     

大股东增持彰显信心，平衡量、价、利蓄势发展 
 

 2024 年 12 月 31 日 

 

➢ 事件：公司 2024 年 12 月 31 日发布公告，控股股东今世缘集团计划增持

公司股份，本次增持计划实施前，今世缘集团持有公司股份约 5.61 亿股，占公

司总股本的 44.72%。本次拟增持股份金额为 2.7-5.4 亿元，本次拟增持股份的

价格不超过 46 元/股。同时，公司 2024 年 12 月 29 日召开以“聚缘聚力强信心，

敢为善为赢未来”为主题的 2025 年发展大会，总结公司 2024 年发展成果及发布

解读 2025 年营销规划。 

➢ 复盘 2024：省内蓄势精耕，省外加速扩张。公司省内市场持续精耕，24Q1-

3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%，全区域、全品

系维持增长，南京、淮安、盐城、徐州等优势市场在高基数、高占有情况下保持

增长，优势进一步扩大；苏中扬州、泰州、南通，苏南苏州等区域品牌势能提升，

增长动能充足。省外市场攻城拔寨逐步起势，Q1-3 同比+32.73%，聚焦国缘品

牌、布局环江苏样板城市，表现优于预期。安徽、山东两省销售额突破两亿级规

模，千万级地级市数量不断增加。产品端 V6、V3、四开、对开、单开、淡雅等

主要单品均取得较高增速。同时公司产品矩阵升级完善：第五代开系完成焕新升

级，并推出培育型产品高端浓香 2049、今世缘典藏宝石。 

➢ 展望 2025：分类施策、差异投入。品牌端，遵循“多品牌、单聚焦、全国

化”方略。场景方面，国缘聚焦商务公务高端宴请，今世缘聚焦日常聚饮和喜庆

家宴，高沟标样聚焦小聚欢聚，闲聚团聚。产品端，锚定“11152”工程，突出打

造核心大单品。全国面一体强化国缘四开、国缘对开百亿单品打造；省内聚焦国

缘 V3，加快放量；强化淡雅国缘质价比认知，扩大百元价格带份额优势；强化培

育与推广 V9 和 V6，以苏州带动苏南、辐射长三角；国缘 2049 作为战略性高端

单品实施十年培育计划；今世缘典藏协同国缘以点上出彩、局部成势、单场景上

量为重心；高沟深化苏北“小区域、高占有”区域聚焦策略。渠道端，省内通过

区域、渠道网格化梳理深耕，构建“标杆县—样板镇—示范店”矩阵；省外制定

“四级市场”打造实施方案，分为 10 个板块市场，8 个准样板市场，21 个潜力

市场、20 个机会市场。同时布局“新零售”及文创产品开发，扩展增量市场。营销

端，提升市场运营成效，制定相对一致的价格体系、相对合理的利润体系。 

➢ 投资建议： 公司控股股东增持彰显发展信心，省内维持扩张势能，省外逐

步布局开拓。我们预计公司 24~26 年营收分别为 117.3/131.1/143.7 亿元，归

母净利润分别为 36.0/39.8/43.1 亿元，当前股价对应 P/E 为 16/14/13X，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 13,113 14,368 

增长率（%） 28.0 16.1 11.8 9.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,136 3,597 3,978 4,305 

增长率（%） 25.3 14.7 10.6 8.2 

每股收益（元） 2.50 2.87 3.17 3.43 

PE 18 16 14 13 

PB 4.2 3.6 3.1 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 12 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 13,113 14,368  成长能力（%）     

营业成本 2,187 2,558 2,865 3,160  营业收入增长率 28.05 16.13 11.80 9.57 

营业税金及附加 1,497 1,818 2,098 2,328  EBIT 增长率 27.47 21.00 10.25 8.33 

销售费用 2,097 2,170 2,426 2,672  净利润增长率 25.30 14.71 10.57 8.22 

管理费用 428 469 525 575  盈利能力（%）     

研发费用 43 56 62 68  毛利率 78.34 78.19 78.15 78.01 

EBIT 3,869 4,682 5,162 5,592  净利润率 31.06 30.67 30.33 29.96 

财务费用 -183 -29 -52 -70  总资产收益率 ROA 14.50 14.42 13.92 13.31 

资产减值损失 0 -79 -101 -133  净资产收益率 ROE 23.60 23.01 21.87 20.59 

投资收益 109 176 197 216  偿债能力     

营业利润 4,179 4,801 5,305 5,739  流动比率 1.59 1.68 1.75 1.85 

营业外收支 -17 -13 -13 -13  速动比率 0.96 1.12 1.19 1.27 

利润总额 4,162 4,788 5,292 5,727  现金比率 0.79 0.96 1.04 1.14 

所得税 1,026 1,190 1,314 1,422  资产负债率（%） 38.57 37.32 36.35 35.36 

净利润 3,136 3,597 3,978 4,305  经营效率     

归属于母公司净利润 3,136 3,597 3,978 4,305  应收账款周转天数 1.70 1.84 2.10 2.02 

EBITDA 4,019 4,838 5,329 5,773  存货周转天数 732.93 704.07 670.71 685.80 

      总资产周转率 0.51 0.50 0.49 0.47 

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 10,581 12,794  每股收益 2.50 2.87 3.17 3.43 

应收账款及票据 49 72 82 80  每股净资产 10.59 12.46 14.50 16.67 

预付款项 9 9 10 11  每股经营现金流 2.23 3.69 3.57 3.82 

存货 4,996 5,009 5,667 6,372  每股股利 1.00 1.14 1.26 1.36 

其他流动资产 1,403 1,451 1,520 1,527  估值分析     

流动资产合计 12,914 15,302 17,859 20,784  PE 18 16 14 13 

长期股权投资 41 54 69 87  PB 4.2 3.6 3.1 2.7 

固定资产 1,254 1,529 1,971 2,394  EV/EBITDA 12.71 10.55 9.58 8.85 

无形资产 409 509 609 709  股息收益率（%） 2.23 2.55 2.82 3.05 

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

资产合计 21,631 24,948 28,570 32,342       

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 1,401 1,571  净利润 3,136 3,597 3,978 4,305 

其他流动负债 6,072 6,965 7,889 8,768  折旧和摊销 150 157 167 181 

流动负债合计 8,142 9,116 10,190 11,239  营运资金变动 -266 927 377 337 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,800 4,625 4,479 4,794 

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 10,386 11,435  投资活动现金流 -1,198 -1,036 -1,192 -962 

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 18,184 20,908  筹资活动现金流 -623 -1,285 -1,467 -1,618 

负债和股东权益合计 21,631 24,948 28,570 32,342  现金净流量 979 2,304 1,820 2,213 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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