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今世缘（603369.SH）2024 年年报&2025 年一季报点评     

蓄势扩张份额提升，经营节奏稳健务实 
 

 2025 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 24 年年报及 25 年一季报，24 年实现营收 115.46 亿元，

同比+14.31%；实现归母净利润 34.12 亿元，同比+8.80%。单季度看，24Q4

实现营收、归母净利润 16.04、3.26 亿元，同比-7.56%、-34.84%。25Q1 实现

营收、归母净利润 50.99、16.44 亿元，同比+9.17%、+7.27%。公司 25 年总

营收目标为同比增长 5~12%，净利润增幅略低于收入增幅，目标制定较为务实。 

➢ 多产品齐头并进，腰部增速领先。分产品看，24 年特 A+类产品实现收入

74.91 亿元，同比+15.17%；特 A 类收入 33.47 亿元，同比+16.61%；A 类收

入 4.19 亿元，同比+1.95%；B 类收入 1.42 亿元，同比-11.09%；C、D 类收入

0.74 亿元，同比-14.57%；25Q1 特 A+、特 A、A、B、C&D 类产品分别同比

+6.60%、+17.37%、+3.28%、-3.84%、-38.27%。公司持续推进市场基本盘

产品国缘四开、对开百亿单品打造，省内重点聚焦国缘 V3，提高势能，加快放

量，同时强化淡雅国缘质价比认知，扩大百元价格带份额优势。 

➢ 省内蓄势精耕，省外加速扩张。分地区看，24 年公司淮安、南京、苏南、苏

中、盐城、淮海、省外分别实现收入 22.35、26.31、14.26、19.24、12.74、10.62、

9.26 亿元，同比+12.31%、+11.68%、+9.47%、+21.21%、+15.62%、+9.05%、

+27.37%；25Q1 同比+9.02%、+5.16%、+9.17%、+15.20%、+12.64%、

+3.22%、+19.04%，南京、淮安等优势市场在高基数、高占有情况下保持稳健

增长，优势进一步扩大；苏中扬州、泰州、南通，苏南等区域增长动能充足。省

外市场逐步起势，聚焦“10+N”重点地级板块累积品牌势能。分渠道看，24 年

直销（含团购）收入 2.73 亿元，同比+20.78%；批发代理 112.05 亿元，同比

+14.19%。经销商层面，截至 24 年末，公司省内经销商净增加 114 个至 613

个，省外净增加 167 个至 615 个，合计 1228 个；截至 25Q1 末，公司经销商

合计 1267 家，省内、省外分别 636、631 家，较年初净增加 23、16 家。 

➢ 腰部占比增加+货折力度加大，盈利表现有所波动。公司 24 年毛利率

74.75%，同比-3.60pcts；净利率 29.55%，同比-1.50pcts；销售费用率为

18.54%，同比-2.23pcts；管理费用率为 4.02%，同比-0.22pcts。25Q1 毛利率

为 73.63%，同比-0.60pcts；净利率为 32.24%，同比-0.57pcts，销售费用率为

13.29%，同比-0.87pcts。现金流方面，25Q1 销售收现 46.77 亿元，同比

+25.40%；经营性现金流量净额 14.27 亿元，同比+42.50%。 

➢ 投资建议：公司省内维持扩张势能，省外逐步布局开拓，产品势能向上，渠

道利差推力及管理激励下，品牌事业部持续精细化运营。我们预计公司 25~27

年归母净利润为 37.31/40.55/44.39 亿元，当前股价对应 P/E 为 16/15/13X，

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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 11,546 12,790 14,103 15,489 

增长率（%） 14.3 10.8 10.3 9.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,412 3,731 4,055 4,439 

增长率（%） 8.8 9.3 8.7 9.5 

每股收益（元） 2.74 2.99 3.25 3.56 

PE 17 16 15 13 

PB 3.8 3.3 2.9 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 11,546 12,790 14,103 15,489  成长能力（%）     

营业成本 2,916 2,900 3,254 3,610  营业收入增长率 14.31 10.78 10.26 9.83 

营业税金及附加 1,685 2,046 2,285 2,509  EBIT 增长率 12.37 10.13 8.51 9.13 

销售费用 2,140 2,481 2,736 3,005  净利润增长率 8.80 9.35 8.68 9.48 

管理费用 464 537 592 651  盈利能力（%）     

研发费用 49 61 67 74  毛利率 74.74 77.33 76.93 76.69 

EBIT 4,348 4,788 5,196 5,670  净利润率 29.55 29.17 28.75 28.66 

财务费用 -133 -9 -20 -36  总资产收益率 ROA 14.09 14.03 13.58 13.37 

资产减值损失 0 -14 -22 -21  净资产收益率 ROE 22.08 21.10 20.17 19.50 

投资收益 19 192 212 232  偿债能力     

营业利润 4,553 4,970 5,401 5,912  流动比率 1.66 1.78 1.88 2.02 

营业外收支 -6 -7 -7 -7  速动比率 0.99 1.13 1.20 1.30 

利润总额 4,547 4,963 5,394 5,905  现金比率 0.74 0.86 0.95 1.06 

所得税 1,135 1,232 1,339 1,466  资产负债率（%） 36.20 33.52 32.68 31.45 

净利润 3,412 3,731 4,055 4,439  经营效率     

归属于母公司净利润 3,412 3,731 4,055 4,439  应收账款周转天数 1.30 1.61 2.02 1.91 

EBITDA 4,523 4,962 5,379 5,866  存货周转天数 652.23 690.62 657.52 670.46 

      总资产周转率 0.50 0.50 0.50 0.49 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 6,158 7,349 8,916 10,673  每股收益 2.74 2.99 3.25 3.56 

应收账款及票据 35 80 78 86  每股净资产 12.39 14.18 16.12 18.26 

预付款项 20 10 11 12  每股经营现金流 2.30 3.10 3.34 3.49 

存货 5,569 5,559 6,326 7,119  每股股利 1.20 1.31 1.43 1.56 

其他流动资产 2,147 2,221 2,296 2,376  估值分析     

流动资产合计 13,928 15,218 17,628 20,267  PE 17 16 15 13 

长期股权投资 47 63 81 60  PB 3.8 3.3 2.9 2.6 

固定资产 3,217 3,659 4,082 4,501  EV/EBITDA 11.90 10.85 10.01 9.18 

无形资产 452 552 652 752  股息收益率（%） 2.53 2.77 3.01 3.29 

非流动资产合计 10,294 11,378 12,230 12,934       

资产合计 24,222 26,596 29,857 33,201       

短期借款 1,040 1,040 1,040 1,040  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,882 1,498 1,771 2,016  净利润 3,412 3,731 4,055 4,439 

其他流动负债 5,452 5,989 6,559 6,997  折旧和摊销 175 173 183 196 

流动负债合计 8,374 8,528 9,370 10,053  营运资金变动 -593 95 49 -140 

长期借款 190 190 190 190  经营活动现金流 2,867 3,868 4,162 4,349 

其他长期负债 204 197 197 197  资本开支 -1,816 -1,241 -1,028 -933 

非流动负债合计 394 388 388 388  投资 -542 -70 -90 -60 

负债合计 8,768 8,916 9,758 10,440  投资活动现金流 -2,259 -1,119 -906 -760 

股本 1,255 1,247 1,247 1,247  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 322 0 0 0 

股东权益合计 15,454 17,681 20,099 22,760  筹资活动现金流 -926 -1,558 -1,690 -1,832 

负债和股东权益合计 24,222 26,596 29,857 33,201  现金净流量 -318 1,191 1,566 1,757 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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