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事项：

今世缘发布2024年年报与2025年1季报。2024年实现营收115亿元，同比
+14.3%，归母净利34亿元，同比+8.8%，其中4Q24营收16.0亿元，同
比-7.5%，归母净利3.3亿元，同比-34.8%。1Q25公司实现营收51.0亿元，同
比+9.2%，归母净利16.4亿元，同比+7.3%。2024年公司拟每股派发现金股利
1.2元（含税），合计15.0亿元，占到当期归母净利的43.9%。

平安观点：

24年特A产品表现更优，苏中增长较快。2024年白酒收入115亿元，同比
+14%，其中量/价分别+20%/-4%。分产品看，2024年特A+/特A/A类/B
类 /C+D 类 收 入 分 别 为 74.9/33.5/4.2/1.4/0.7 亿 元 ， 同 比 分 别
+15%/+17%/+2%/-11%/-15%。分区域看，2024年淮安/南京/苏南/苏中/
盐城/淮海/省外收入分别为22.4/26.2/14.3/19.2/12.7/10.6/9.3亿元，同比
分别+12%/+12%/+9%/+21%/+16%/+9%/+27%。

1Q25特A产品延续增势，苏中表现较优。1Q25特A+/特A/A类/B类/C+D
类 收 入 分 别 为 31.7/16.5/1.8/0.6/0.2 亿 元 ， 同 比 分 别

+7%/+17%/+3%/-4%/-38%。分区域看，1Q25淮安/南京/苏南/苏中/盐
城 /淮海 /省外收入分别为9.2/13.3/5.2/7.2/5.8/5.9/4.4亿元，同比分别
+9%/+5%/+9%/+15%/+13%/+3%/+19%。

毛利率略有下滑，盈利能力略承压。2024/1Q25公司毛利率分别为
74.7%/73.6%，同比分别 -3.6/-0.6pct。 2024/1Q25公司销售费用率
18.5%/13.3%，同比分别-2.2/-0.9pct，主要得益于公司精细化费用管
控。 2024/1Q25公司归母净利率分别为 29.6%/32.2%，同比分
别-1.5/-0.6pct。截至1Q25公司合同负债5.4亿元，同比-4.3亿元。

分红比例提升，目标制定理性。2024年公司拟每股派发现金股利1.2元
（含税），合计15.0亿元，占到当期归母净利的43.9%，同比+4.1pct。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 10,098 11,544 12,528 13,530 14,587
YOY(%) 28.1 14.3 8.5 8.0 7.8
净利润(百万元) 3,136 3,412 3,669 3,940 4,224
YOY(%) 25.3 8.8 7.5 7.4 7.2
毛利率(%) 78.3 74.7 74.2 73.7 73.2
净利率(%) 31.1 29.6 29.3 29.1 29.0
ROE(%) 23.6 22.1 20.2 18.6 17.4
EPS(摊薄/元) 2.52 2.74 2.94 3.16 3.39
P/E(倍) 18.4 16.9 15.7 14.6 13.7
P/B(倍) 4.3 3.7 3.2 2.7 2.4
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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今世缘 公司年报点评

考虑公司2025年营业总收入目标增长5-12%，净利润增长略低于收入增长，我们调整2025-26年归母净利预测至37/39亿元
（原值：41/45亿元），并预计2027年归母净利42亿元。展望未来，公司V系列持续培育，对开、四开大单品表现稳定，淡
雅持续导入，增长空间可期。依然维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒受宏观经济影响较大，如果宏观经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不
及预期：宏观经济增速放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿复苏可能不及预期，从而影

响白酒板块复苏。3）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定程度扰乱影响白酒行业定价，对行业造成不良影响。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

今世缘 公司年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 13928 18549 23123 28058
现金 6158 9498 13372 17556
应收票据及应收账款 39 64 69 74
其他应收款 30 46 49 53
预付账款 20 14 15 16
存货 5569 6790 7475 8212
其他流动资产 2113 2139 2143 2146
非流动资产 10294 9618 8856 8009
长期投资 47 50 52 54
固定资产 3219 3192 3076 2871
无形资产 452 377 302 227
其他非流动资产 6575 6000 5427 4857
资产总计 24222 28167 31979 36068
流动负债 8374 9625 10538 11515
短期借款 1040 0 0 0
应付票据及应付账款 1882 1900 2092 2298
其他流动负债 5452 7725 8446 9217
非流动负债 394 351 308 265
长期借款 190 147 104 61
其他非流动负债 204 204 204 204
负债合计 8768 9976 10846 11780
少数股东权益 0 0 0 0
股本 1255 1247 1247 1247
资本公积 730 738 739 741
留存收益 13469 16207 19147 22300
归属母公司股东权益 15454 18191 21133 24287
负债和股东权益 24222 28167 31979 36068

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 11544 12528 13530 14587
营业成本 2916 3227 3552 3903
税金及附加 1685 1829 1975 2130
营业费用 2140 2248 2427 2617
管理费用 464 504 544 586
研发费用 49 53 57 62
财务费用 -133 -114 -169 -230
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 22 8 9 9
其他收益 35 25 25 25
公允价值变动收益 53 0 1 2
投资净收益 19 84 84 84
资产处置收益 -0 0 0 0
营业利润 4553 4901 5264 5642
营业外收入 18 8 8 8
营业外支出 24 20 20 20
利润总额 4547 4889 5252 5630
所得税 1135 1221 1311 1406
净利润 3412 3669 3940 4224
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 3412 3669 3940 4224
EBITDA 4589 5453 5849 6255
EPS（元） 2.74 2.94 3.16 3.39

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 2867 5183 4692 5014
净利润 3412 3669 3940 4224
折旧摊销 175 678 767 855
财务费用 -133 -114 -169 -230
投资损失 -19 -84 -84 -84
营运资金变动 -593 1010 214 226
其他经营现金流 25 24 23 23
投资活动现金流 -2259 57 56 55
资本支出 1814 0 3 6
长期投资 -542 0 0 0
其他投资现金流 -3531 57 53 49
筹资活动现金流 -926 -1900 -874 -884
短期借款 140 -1040 0 0
长期借款 190 -43 -43 -43
其他筹资现金流 -1257 -817 -831 -842
现金净增加额 -318 3340 3874 4184

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 14.3 8.5 8.0 7.8
营业利润(%) 9.0 7.6 7.4 7.2
归属于母公司净利润(%) 8.8 7.5 7.4 7.2
获利能力

毛利率(%) 74.7 74.2 73.7 73.2
净利率(%) 29.6 29.3 29.1 29.0
ROE(%) 22.1 20.2 18.6 17.4
ROIC(%) 67.0 49.6 67.5 84.8
偿债能力

资产负债率(%) 36.2 35.4 33.9 32.7
净负债比率(%) -31.9 -51.4 -62.8 -72.0
流动比率 1.7 1.9 2.2 2.4
速动比率 1.0 1.2 1.5 1.7
营运能力

总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4
应收账款周转率 296.6 196.8 196.8 196.8
应付账款周转率 2.76 2.52 2.52 2.52
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.74 2.94 3.16 3.39
每股经营现金流(最新摊薄) 2.30 4.16 3.76 4.02
每股净资产(最新摊薄) 12.39 14.59 16.95 19.48
估值比率

P/E 16.9 15.7 14.6 13.7
P/B 3.7 3.2 2.7 2.4
EV/EBITDA 11 8 7 6
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