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市场数据  
收盘价(元) 46.27 

一年最低/最高价 35.35/59.60 

市净率(倍) 3.37 

流通A股市值(百万元) 57,689.44 

总市值(百万元) 57,689.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.71 

资产负债率(%,LF) 31.95 

总股本(百万股) 1,246.80 

流通 A 股(百万股) 1,246.80  
 

相关研究  
《今世缘(603369)：聚力提升，驭势而

上》 

2025-02-27 

《今世缘(603369)：理性务实，稳扎稳

打》 

2024-11-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 10,100 11,546 12,753 14,445 16,307 

同比（%） 28.05 14.31 10.46 13.26 12.89 

归母净利润（百万元） 3,136 3,412 3,679 4,101 4,537 

同比（%） 25.30 8.80 7.81 11.48 10.63 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.52 2.74 2.95 3.29 3.64 

P/E（现价&最新摊薄） 18.40 16.91 15.68 14.07 12.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布财报，2024 年总营收 115.46 亿元，同比+14.31%，归母
净利润 34.12 亿元，同比+8.80%；其中 24Q4 总营收 16.04 亿元，同比-

7.56%，归母净利润 3.26 亿元，同比-34.84%。25Q1 实现总营收 50.99 亿
元，同比+9.17%，归母净利润 16.44 亿元，同比+7.27%。 

◼ 腰部高增、开系稳健，省内外协同推进。2024 年今世缘奏响了百亿再出
发、勇攀新高峰的集结号，主要经济指标再创新高、行业影响力不断提
升。1）分产品来看，24 年特 A+类、特 A 类收入分别同比+15.2%、
+16.6%，百元以上品牌维持双位数增势，预计 V6 增速领先，V3、单开
/淡雅持续高增，对开、四开稳健双位数增长。2）分地区来看，24 年省
内、省外收入分别同比+13.3%、+27.4%，省内因地制宜精耕攀顶，苏中
增速领先，南京、淮安稳健增长；省外攻城拔寨逐步起势，安徽、山东
区域规模领先。 

◼ 货折有所加大、腰部占比提升致盈利波动。24 年净利率同比-1.50pct 至
29.55%，其中毛利率同比-3.60pct 至 74.75%，销售费用率同比-2.23pct

至 18.54%，毛利率与销售费用率波动较大预计与费用确认方式变化相
关，毛销差阶段性下降 1.37pct 至 56.21%，预计与货折有所加大/腰部占
比提升相关。 

◼ 25Q1 延续韧性增长，经营节奏务实进取。2025 全年规划总营收同比增
长 5%-12%，净利润增幅略低于收入增幅，保持利润增长与经营质量的
动态平衡。25Q1 总营收、归母净利润分别同比+9.17%、+7.27%，一季
度延续韧性增长，其中特 A+类、特 A 类收入分别同比+6.6%、+17.4%，
春节旺季淡雅持续快速增长、开系动销保持稳健增长、V 系维持良性增
长，节后对开系控量保持量价均衡。25Q1 净利率同比-0.57pct 至 32.24%，
其中毛利率同比-0.60pct 至 73.63%、预计与腰部占比提升相关，税金及
附加率同比+0.87pct 至 16.39%、销售费用率同比-0.87pct 至 13.29%，管
理费用率同比-0.11pct 至 2.08%，财务费用率同比+0.25pct 至-0.52%。此
外，25Q1 末合同负债 5.38 亿元，同减 4.35 亿元/环减 10.55 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：25Q1 延续韧性增长，全年规划总营收同比增长
5%-12%，经营节奏务实进取。参考 25Q1 报表节奏，我们更新 2025~2026

年归母净利润预测为 36.8、41.0 亿元（前值 40.3、48.0 亿元），新增 2027

年归母净利润预测为 45.4 亿元，当前市值对应 2025~27 年 PE 为 15.7、
14.1、12.7X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济不及预期；食品安全风险；次高端升级不及预期  
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今世缘三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,928 17,588 21,158 24,915  营业总收入 11,546 12,753 14,445 16,307 

货币资金及交易性金融资产 8,252 10,229 12,647 16,099  营业成本(含金融类) 2,916 3,238 3,730 4,271 

经营性应收款项 59 128 145 165  税金及附加 1,685 1,977 2,282 2,609 

存货 5,569 7,097 8,175 8,426  销售费用 2,140 2,296 2,600 2,935 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 464 510 607 717 

其他流动资产 49 134 191 226  研发费用 49 51 58 65 

非流动资产 10,294 10,524 10,750 11,075  财务费用 (133) (145) (169) (209) 

长期股权投资 47 51 55 59  加:其他收益 35 32 36 41 

固定资产及使用权资产 3,219 3,056 2,887 2,809  投资净收益 19 26 58 65 

在建工程 3,394 3,694 3,994 4,294  公允价值变动 53 8 23 26 

无形资产 452 523 594 665  减值损失 22 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 4 2 2 2  营业利润 4,553 4,892 5,454 6,049 

其他非流动资产 3,177 3,197 3,217 3,245  营业外净收支  (6) 0 0 0 

资产总计 24,222 28,111 31,908 35,989  利润总额 4,547 4,892 5,453 6,049 

流动负债 8,374 9,746 10,271 10,746  减:所得税 1,135 1,213 1,352 1,512 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,040 1,040 1,040 1,040  净利润 3,412 3,679 4,101 4,537 

经营性应付款项 1,882 1,553 1,788 1,872  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,593 2,752 2,798 2,990  归属母公司净利润 3,412 3,679 4,101 4,537 

其他流动负债 3,859 4,401 4,645 4,843       

非流动负债 394 394 394 394  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.74 2.95 3.29 3.64 

长期借款 190 190 190 190       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,348 4,682 5,168 5,708 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 4,523 4,954 5,446 5,995 

其他非流动负债 204 204 204 204       

负债合计 8,768 10,140 10,665 11,140  毛利率(%) 74.75 74.61 74.18 73.81 

归属母公司股东权益 15,454 17,971 21,242 24,849  归母净利率(%) 29.55 28.84 28.39 27.82 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 15,454 17,971 21,242 24,849  收入增长率(%) 14.31 10.46 13.26 12.89 

负债和股东权益 24,222 28,111 31,908 35,989  归母净利润增长率(%) 8.80 7.81 11.48 10.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,867 3,628 3,693 4,924  每股净资产(元) 12.32 14.41 17.04 19.93 

投资活动现金流 (2,259) (677) (746) (1,047)  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 (926) (1,182) (851) (951)  ROIC(%) 21.13 19.62 18.65 17.64 

现金净增加额 (318) 1,769 2,095 2,926  ROE-摊薄(%) 22.08 20.47 19.31 18.26 

折旧和摊销 175 272 278 287  资产负债率(%) 36.20 36.07 33.43 30.95 

资本开支 (1,816) (480) (480) (580)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.91 15.68 14.07 12.72 

营运资本变动 (593) (311) (627) 170  P/B（现价） 3.76 3.21 2.72 2.32 

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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