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看好今世缘的 3点理由

2025 年 03 月 13 日

核心观点

 公司推荐理由：今世缘酒业是江苏省头部白酒生产销售企业之一。当前国内
白酒行业受宏观消费环境影响有所承压，但我们认为今世缘是其中具备较强发
展韧性、有相对竞争优势的标的公司。展望 2025 年，我们认为有 3 点边际利
好变化：第一，省内竞争格局趋于理性，这有利于公司继续提升市场份额。第
二，V 系发展渐露锋芒，意味着产品价值向上空间打开。第三，省外市场持续
较快增长，公司市场空间逐步打开。

 省内竞争趋缓：江苏省内洋河是今世缘的主要竞争对手。2023-2024 年洋河
对省内市场重视度提升、费用投入加大，使省内竞争加剧。考虑增加费用投入
效果不佳以及市场需求下行，展望 2025 年，我们判断江苏省内竞争将趋缓，
这将有助于今世缘公司在省内进一步提升份额。针对省内竞争和今世缘继续提
升份额的动因，我们分析：第一，单一价格要素很难从根本上动摇白酒企业的
商业根基。第二，“国缘”品牌有张力，在省内已有广泛的消费者基础。第三，
多品牌多品系产品矩阵已成，在当前复杂的消费环境中，上可攻、下可守，游
刃有余。第四，区域市场拓展稳健扎实，步步为营。

 V 系起势提升价值空间：国缘 V 系是主开系之上的升级产品系列，包含
V3/V6/V9 三款产品，价格从低到高覆盖 500 元以上市场。自 2022 年国缘 V
系事业部成立之后，在销售组织支持和资源投入保障下，V3 实现快速增长。
我们判断进入 2025 年，国缘 V3 具备了更好的发展基础。原因在于：第一，
产品价值趋于稳定。第二，2025 年省内聚焦 V3 上量。V 系发展势头越来越好，
V 系起势将提升公司价值空间。

 省外市场发展渐入佳境：2023 年、2024 年以来，今世缘省外市场增速明显
快于省内，公司今年目标省外增速仍要明显快于省内。公司省外市场发展有渐
入佳境之势。我们认为驱动公司省外市场扩张加速的因素包括：第一，品牌影
响力、产品流行度在提升。第二，经过多次调整优化、试错之后，方向更加清
晰，打法更加务实。第三，公司对省外市场资源投入力度逐步提升。我们预计
在不断细化、务实、投入加码的趋势下，省外市场销售将保持较快增长，逐步
打开公司市场边界。

 投资建议：我们看好今世缘在省内继续提升份额、V 系的发展以及省外市场
的开拓。预计 2024-2026 年 EPS 2.88/3.16/3.52 元，2023/3/13 收盘价 54.88
元对应 P/E 分别为 19/17/16 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。

 风险提示：白酒行业需求持续低迷的风险；市场竞争加剧的风险。

主要财务指标预测

2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 10100.38 11682.81 13099.80 14586.50

收入增长率% 28.05 15.67 12.13 11.35

归母净利润（百万元） 3136.04 3588.80 3941.37 4386.43

利润增速% 25.30 14.44 9.82 11.29

毛利率% 78.34 76.09 75.50 75.00

摊薄 EPS(元) 2.52 2.88 3.16 3.52

PE 21.82 19.07 17.36 15.60

PB 5.15 4.40 3.51 2.87

PS 6.77 5.86 5.22 4.69

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院
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A 股收盘价(元) 54.88

上证指数 3,371.92

总股本 124,680

实际流通 A股(万股) 124,680

流通 A股市值(亿元) 682

相对沪深 300 表现图 2025-03-13

资料来源：中国银河证券研究院
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一、公司简介与推荐理由
今世缘酒业是江苏省头部白酒生产销售企业之一，总部位于淮安市涟水县。起源于中共涟水县

委创办的金庄槽坊，1949 年合并八大槽坊成立国营高沟酒厂，即今世缘酒业前身。高沟酒是江淮名

酒带江苏名优白酒品牌“三沟一河”的代表之一，1956 年获江苏省“酿酒第一”奖旗，1984 年全

国评酒会浓香型白酒第二名，1995 年高沟特曲成为国家浓香型白酒实物标准样品，奠定了良好的产

品品质基础。此后由于企业经营管理变化，公司发展经历了“高沟”→“今世缘”→“国缘”的品

牌蝶变过程。虽然品牌发展重心逐步迁移，但原有品牌仍然保留。国缘品牌自 2004 年创牌发展至

今，已成为公司主力品牌。公司在“国缘”品牌之下以品系为单位不断丰富产品矩阵，形成了包括

开系（四开、对开、单开）、V 系（V3、V6、V9）、淡雅等覆盖百元到千元的全价格带产品线布

局，其中 400-500 元价格带“四开”发展为公司第一大单品，带动淡雅、V 系等产品接续发展。公

司发展至今，已成为年收入规模百亿元以上、多品牌多品系的综合竞争实力较强的中国白酒上市公

司“十强”企业。

虽然当前国内白酒行业受宏观消费环境影响有所承压，但我们认为今世缘是其中具备较强发展

韧性、有相对竞争优势的标的公司。展望 2025 年，我们认为有 3 点边际利好变化：第一，省内竞争

格局趋于理性，这有利于公司继续提升市场份额。第二，V 系发展渐露锋芒，意味着产品价值向上

空间打开。第三，省外市场持续较快增长，公司市场空间逐步打开。

图 1：公司三大品牌及定位 图 2：公司分产品收入（单位：百万元）

资料来源：今世缘 2024 发展大会，中国银河证券研究院 资料来源：公司公告，中国银河证券研究院

图 3：公司省内省外收入占比（单位：百万元） 图 4：公司分产品收入占比

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 资料来源：公司公告，中国银河证券研究院
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二、省内竞争趋缓
根据酒业协会数据，江苏省白酒市场规模约在 625 亿元左右，仅次于河南省全国排名第二。市

场竞争格局方面，千元及以上价位段高端市场以茅台、五粮液、国窖 1573 为主，市场规模约 200

亿元；700 元以下次高端价位段由洋河、今世缘主导，山西汾酒、古井贡酒等安徽酒企参与竞争。

图 5：江苏省白酒市场规模（单位：亿元） 图 6：洋河、今世缘省内收入对比（单位：百万元）

资料来源：酒业家，微酒，中国银河证券研究院 资料来源：公司公告，中国银河证券研究院

2016 年起，今世缘收入持续快速增长，不断缩小与洋河省内收入差距，省内今世缘/洋河收入

由 2016 年的 30%提升至 2024 上半年的 70%。今世缘与洋河在省内的竞争由松散走向集中。2023

年，洋河主动调整战略，提出“重新重视聚焦大本营市场”，加强了省内市场资源和费用投入。客

观而言，2023-2024 年今世缘所面临省内市场竞争加剧。但从结果上来看，2023-2024 年洋河省内

收入增长并未提速，今世缘在省内保持了快于竞争对手的稳健增长态势。经过两年“测试”收效不

佳，叠加行业需求走弱，我们预期 2025 年江苏省内的竞争烈度将趋缓，这将有助于今世缘公司在

省内继续提升市场份额。

我们分析今世缘公司能够在过去两年抵御省内竞争加剧的冲击，以及我们看好公司在省内市场

份额继续提升的原因，包括以下：

第一，单一价格要素很难从根本上动摇白酒企业的商业根基。过去两年，加大产品促销力度和

费用投入是洋河主动发起竞争的重要手段之一。但是不同于大众消费品，白酒并非价格敏感型品类，

且近两年白酒需求不足主要因消费场景缺失而非购买力因素导致，因此产品实际成交价格的下降并

不能充分拉动销量提升；而竞争对手也会以同样策略奉陪，结果更多是陷入价格竞争的“囚徒困境”，

加大渠道管理难度，对于提升份额收效甚微。2024 下半年行业整体需求下行斜率增大，价格竞争策

略的投入产出比继续下降，预计该策略将收缩。
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图 7：洋河、今世缘销售费用率 图 8：国缘产品分价位段占比

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 资料来源：中国银河证券研究院

第二，“国缘”品牌有张力，在省内已有广泛的消费者基础。品牌力是白酒企业第一竞争关键

要素。“国缘”品牌自 2004 年创牌至今已有 21 年，从品牌发展路径来看，具备从高到低、从核心

意见领袖向大众消费传播的影响力势能。一方面，相较于洋河的“蓝色经典”从大众到次高端全面

覆盖、从低到高接续发力，“国缘”品牌自创立之初定位就偏中高端，此后在 400-500 元价格带成

功培育出国缘“四开”大单品支撑了充分的省内消费者触达。而在当下，无论是用 100-200 元价位

段的国缘“淡雅”向下兼容大众性价比消费需求，还是国缘“V 系”的接续发力支撑品牌继续向上

生长，品牌整体张力较足。另一方面，“国缘”品牌在前期发展阶段侧重于触达政商务消费场景与

核心意见领袖，这有助于树立更高定位的品牌形象和良好的产品品质口碑，接下来由核心意见领袖

向大众消费的传播就具备了势能，当前已处于大众广泛传播消费的阶段。“国缘”品牌张力足，且

省内已有广泛的消费者基础，因此不易被短期因素冲击，发展势能也会持续。

第三，多品牌多品系产品矩阵已成，在当前复杂的消费环境中，上可攻、下可守，游刃有余。

公司目前形成了“国缘”、“今世缘”、“高沟”三大品牌，分别覆盖次高端、大众和中低档白酒

消费需求。在主力“国缘”品牌下，进一步形成了四个系列大单品：四开、对开、淡雅、V 系，分

别布局 400-500 元、200-300 元、100-200 元、500 元+价格带。目前四开是国缘品牌下销量第一大

单品，也是省内 400-500 元价位段销量第一大白酒单品，在宴席等大众消费场景仍有渗透空间；公

司为四开、对开制定了百亿单品打造时间表，扛起市场基本盘；我们认为现阶段维持其稳定发展比

较重要，包括价格和销量。淡雅满足大众性价比消费需求，2023-2024 年销售增长较快；目前 100-200

元价位段白酒消费市场仍在扩容，淡雅在苏中苏南区域市场覆盖上仍有拓展空间。V 系引领公司产

品结构升级，自 2019 年正式导入，目前发展起势。整体来看，尽管消费环境有所承压，但是公司

的几大单品系列能够接续发展，价位段布局方面向下可兼顾、向上能突破，形成了稳健、有持续发

展潜力的品牌和产品矩阵。对比洋河同价位竞品，四开已有明显规模优势，对开、淡雅体量亦有所

领先，往后看，公司在省内 100-500 元价位段继续提升份额的确定性较强。

第四，区域市场拓展稳健扎实，步步为营。今世缘的区域市场拓展稳健扎实，结构较好，体现

在：第一，成功拿下省会南京市场。省会南京市场经过多年经营后已是公司第一大市场、核心标杆

市场，相较于竞品的市占率排名仅次于大本营淮安。南京作为省会市场市场容量大、且具有较强的

辐射带动作用。第二，从苏北→苏中→苏南，稳扎稳打步步为营，逐步辐射带动发展。目前苏中市

场在起势；苏南市场消费档次高、品牌认可度高，是公司未来 2-3 年重点突破的潜力型市场，有助

于提高品牌势能、提升产品结构。第三，区域市场精耕程度不断深化。2025 年公司计划在省内通过

构建“标杆县—样板镇—示范店”三维一体渠道新矩阵，通过区域、渠道网格化梳理精耕，推动百

城过亿元、大镇过千万、万店过百万的“攀顶运动”。
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图 9：今世缘省内市场拓展历程

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院

三、V系起势提升价值空间
公司 2018 年推出了国缘“V 系”子系列，作为“开系”之上的升级产品。其中包含 V3/V6/V9

三款产品，价格由低至高，目标覆盖 500-2000 元价格带。经过近几年培育，2024 年该系列在公司

整体收入中占比约 8%-9%，其中 V3 在 V 系中收入占比 50%+。自 2022 年 6 月国缘 V 系事业部成

立之后，在销售组织支持和资源投入保障下，V3 实现快速增长。

我们判断进入 2025 年，国缘 V3 具备了更好的发展基础。原因在于：第一，产品价值趋于稳定。

国缘 V3 在省内对标洋河 M6+发展。M6+在江苏省内收入规模约 40 亿元，国缘 V3 体量与之对比尚

小，属于跟随者角色。2023-2024 年受商务消费需求疲弱影响，洋河 M6+产品价格下行，国缘 V3

价格亦跟随走低，两款产品价格带由 600-700 元滑落至 500-600 元区间。2024 年底以来，洋河 M6+

由于控货批发价格有所企稳，国缘 V3 也相当于完成了一个市场定价过程。在产品价格趋于稳定的

基础上，经销商的代理意愿将会提升，同时 500-600 元的定价更有利于承接部分开系消费升级需求。

第二，2025 年省内聚焦 V3 上量。V3 已在省内主要优势市场已完成导入，在南京、淮安已实现良性

动销。南京市场反馈除团购渠道外，V 系也在覆盖流通渠道和高端宴席市场。在品牌投入方面，公

司在去年 Q4 优化调整，品牌宣传资源更加聚焦投入于 V3。得益于品牌势能提升，以及 2025 年公

司将深化 V3 在南京、苏州等核心市场的培育，我们预计 2025 年 V3 在苏南市场有望实现较快突破。
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图 10：洋河M6+批价（单位：元） 图 11：2025 年国缘V系春节广告营销

资料来源：郑州百荣酒价，中国银河证券研究院 资料来源：微酒，中国银河证券研究院

四、省外市场发展渐入佳境
2023 年、2024 年以来，今世缘省外市场增速明显快于省内，公司今年目标省外增速仍要明显

快于省内。近 2-3 年公司省外市场发展有渐入佳境之势，原因在于：第一，品牌影响力、产品流行

度在提升。白酒消费看重品牌，叠加过去公司省外销售占比一直较低，品牌认知度成为限制公司省

外市场快速扩张的一个重要因素。随着公司在江苏省内市场份额不断提升，国缘四开、对开成为大

单品，V 系发展起势带动品牌高度向上，对省外特别是江苏周边市场、长三角一体化市场的消费具

备了影响力。第二，经过多次调整优化、试错之后，方向更加清晰，打法更加务实。历史上的省外

市场策略的调整优化包括：1）产品的调整，用国缘品牌次高端及以上产品切入省外市场是公司近几

年一直坚持的方向，这关乎品牌定位；但是打头产品曾在四开、六开之间摇摆，2024 年行业环境变

化后调整为以省内大单品四开、对开为主力走出去。2）市场布局的调整，近几年省外重点拓展的省

份区域变化不大，包括：长三角一体化的上海、浙江、安徽，以及山东、河南、江西、京津冀，但

是聚焦突破点放在地级市层面且会动态调整，目前重点城市包括菏泽、临沂、嘉兴、湖州、滁州、

芜湖、宣城、合肥等，重点城市销售额有望做到大几千万到上亿元水平。2025 年在省外布局上进一

步细化，制定“四级市场”打造实施方案，包括 10 个板块市场、8 个准板块市场、21 个潜力市场、

20 个机会市场。第三，公司对省外市场资源投入力度逐步提升。公司在 2024 年发展大会上提出以

“三年不盈利，三年 30 亿”预算规划省外市场投入。2025 年针对“四级市场”，在预算保障、专

项赋能、组织配称等方面给予专项支持。我们预计在不断细化、务实、投入加码的趋势下，省外市

场销售将保持较快增长，逐步打开公司市场边界。
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五、投资建议
我们看好今世缘在省内继续提升份额、V 系的发展以及省外市场的开拓。预计 2024-2026 年 EPS

2.88/3.16/3.52 元，2023/3/13 收盘价 54.88 元对应 P/E 分别为 19/17/16 倍，首次覆盖，给予“推

荐”评级。

六、风险提示

白酒行业需求持续低迷的风险；市场竞争加剧的风险。
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附录：

公司财务预测表

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 12913.95 15640.31 20484.93 25862.23 营业收入 10100.38 11682.81 13099.80 14586.50

现金 6457.26 7730.83 11553.53 15849.73 营业成本 2187.17 2792.35 3209.45 3646.62

应收账款 48.54 55.16 61.85 68.87 营业税金及附加 1497.32 1752.42 1964.97 2187.97

其它应收款 46.65 48.67 54.57 60.77 营业费用 2097.32 2106.06 2357.96 2552.64

预付账款 9.03 11.17 12.84 14.59 管理费用 427.76 490.68 523.99 583.46

存货 4996.08 6437.91 7444.14 8508.79 财务费用 -183.14 -175.15 -158.62 -182.07

其他 1356.40 1356.58 1357.99 1359.48 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00

非流动资产 8716.70 9440.46 9553.29 9641.17 公允价值变动收益 17.16 0.00 0.00 0.00

长期投资 41.42 41.42 41.42 41.42 投资净收益 109.37 0.00 0.00 0.00

固定资产 1253.93 1882.40 2488.92 2971.75 营业利润 4178.80 4769.72 5249.64 5839.53

无形资产 408.59 408.59 408.59 408.59 营业外收入 4.37 10.00 10.00 10.00

其他 7012.76 7108.05 6614.36 6219.41 营业外支出 21.30 20.00 20.00 20.00

资产总计 21630.65 25080.77 30038.22 35503.40 利润总额 4161.87 4759.72 5239.64 5829.53

流动负债 8142.49 9347.93 10364.00 11442.76 所得税 1025.82 1170.91 1298.27 1443.10

短期借款 900.00 900.00 900.00 900.00 净利润 3136.04 3588.80 3941.37 4386.43

应付账款 846.57 1047.13 1158.97 1316.84 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

其他 6395.91 7400.80 8305.03 9225.92 归属母公司净利润 3136.04 3588.80 3941.37 4386.43

非流动负债 201.34 195.76 195.76 195.76 EBITDA 4018.82 4804.22 5354.20 5965.57

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 2.52 2.88 3.16 3.52

其他 201.34 195.76 195.76 195.76

负债合计 8343.83 9543.68 10559.76 11638.52 主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 营业收入 28.05% 15.67% 12.13% 11.35%

归属母公司股东权益 13286.82 15537.09 19478.46 23864.89 营业利润 25.06% 14.14% 10.06% 11.24%

负债和股东权益 21630.65 25080.77 30038.22 35503.40 归属母公司净利润 25.30% 14.44% 9.82% 11.29%

毛利率 78.34% 76.09% 75.50% 75.00%

现金流量表(百万元) 2024A 2024E 2025E 2026E 净利率 31.06% 30.72% 30.09% 30.08%

经营活动现金流 2800.32 3583.83 4245.70 4739.20 ROE 23.60% 23.10% 20.23% 18.38%

净利润 3136.04 3588.80 3941.37 4386.43 ROIC 20.55% 21.03% 18.76% 17.16%

折旧摊销 149.76 219.65 273.17 318.11 资产负债率 38.57% 38.05% 35.15% 32.78%

财务费用 12.88 27.00 27.00 27.00 净负债比率 -41.83% -43.96% -54.69% -62.64%

投资损失 -109.37 0.00 0.00 0.00 流动比率 1.59 1.67 1.98 2.26

营运资金变动 -266.49 -247.35 -5.84 -2.34 速动比率 0.97 0.98 1.25 1.51

其它 -122.50 -4.27 10.00 10.00 总资产周转率 0.51 0.50 0.48 0.45

投资活动现金流 -1197.67 -943.98 -396.00 -416.00 应收账款周转率 212.03 225.29 223.87 223.14

资本支出 -2193.78 -1116.00 -396.00 -416.00 应付账款周转率 2.64 2.95 2.91 2.95

长期投资 859.89 0.00 0.00 0.00 每股收益 2.52 2.88 3.16 3.52

其他 136.22 172.02 0.00 0.00 每股经营现金 2.25 2.87 3.41 3.80

筹资活动现金流 -623.50 -1269.42 -27.00 -27.00 每股净资产 10.66 12.46 15.62 19.14

短期借款 300.00 0.00 0.00 0.00 P/E 21.82 19.07 17.36 15.60

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 P/B 5.15 4.40 3.51 2.87

其他 -923.50 -1269.42 -27.00 -27.00 EV/EBITDA 13.83 12.82 10.79 8.96

现金净增加额 979.17 1370.38 3822.70 4296.20 P/S 6.77 5.86 5.22 4.69

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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