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今世缘：2024 年稳健收官，2025 年顺利实现开门红  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 12.47/12.47 

总市值/流通(亿元) 590.98/590.98 

12 个月内最高/最低价

(元) 

59.38/35.35 
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事件：公司发布 2024 年报和 2025 一季报，2024 年公司实现营业总

收入 115.46 亿元，同比增长 14.31%；实现归母净利 34.12 亿元，同比增

长 8.80%。2025Q1 公司实现营业总收入 50.99 亿元，同比增长 9.17%；归

母净利润 16.44 亿元，同比增长 7.27%。 

多产品稳健增长，省内持续深耕省外快速渗透。分产品，2024年公

司特 A+/特 A/A/B/C&D分别实现营收 74.91/33.47/4.19/1.42/0.74亿

元，同比+15.17%/+16.61%/+1.95%/-11.09%/-14.57%，其中特 A及以

上产品收入占比 94.4%，同比+1.0pct，预估四开、对开保持稳定增长，

淡雅、单开增长动能强劲，V6、V3在低基数下实现快速增长。2025Q1

特 A+/特 A/A/B/C&D/其他分别实现营收 31.69/16.50/1.84/0.57/0.19

亿元，同比+6.60%/+17.37%/+3.28%/-3.84%/-38.27%，V系、淡雅、单

开增长势能保持强劲。分区域，2024 年淮安/南京/苏南/苏中/盐城/

淮海/省外实现收入 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% ， 

2025Q1 淮安 /南京 /苏南 /苏中 /盐城 /淮海 /省外实现收入

9.19/13.27/5.16/7.16/5.75/5.89/4.37 亿 元 ， 同 比

9.02%/5.16%/9.17%/15.20%/12.64%/3.22%/19.04%，苏中市场受益于

南京、淮安销售辐射带动增长亮眼，省外市场持续渗透增长强劲。经

销商数量方面，2024 年末省内/省外经销商达 613/615 个，分别净增

加+114/+167个，2025Q1末省内/省外经销商达 636/631个，较年初分

别净增加+23/+16个，省内省外持续招商提高渗透率。 
腰部产品占比提升及货折加大扰动毛利率，盈利能力阶段性下滑。

2024/2025Q1公司毛利率为 74.75%/73.63%，同比-3.6/-0.6pct，主因

腰部产品占比提升以及货折加大。2024年税金及附加/销售/管理费用

率分别为 14.60%/18.54%/4.02%，同比-0.2/-2.2/-0.2pct, 销售费用

率下滑预估与费用确认方式有关，毛销差下降 1.37pct 至 56.21%，

2025Q1 税金及附加/销售/管理费用率分别为 16.39%/13.29%/2.08%，

同比+0.9/-0.9/-0.1pct，整体费用率相对稳定。2024/2025Q1公司净

利率为 29.55%/32.24%，同比-1.5/-0.6pct，盈利能力有所下滑。

2025Q1末合同负债达 5.38亿元，同比-4.35亿元，环比-10.55亿元。 
投资建议：预计 2025-2027年收入增速分别为 10%/11%/11%，归母净

利润增速分别为 9%/10%/12%，EPS 分别为 2.98/3.28/3.66 元，对应当前

股价 PE 分别为 16x/14x/13x，按照 2025 年 18X 给予目标价 53.64 元，给

予“增持”评级。 

风险提示:食品安全风险、渠道开拓不及预期、行业竞争加剧风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 11,546 12,741 14,155 15,733 
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营业收入增长率(%) 14.31% 10.35% 11.10% 11.14% 

归母净利（百万元） 3,412 3,710 4,089 4,564 

净利润增长率(%) 8.80% 8.73% 10.23% 11.61% 

摊薄每股收益（元） 2.74 2.98 3.28 3.66 

市盈率（PE） 16.53 15.93 14.45 12.95 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 6,457 6,158 9,200 11,966 15,646  营业收入 10,100 11,546 12,741 14,155 15,733 

应收和预付款项 58 55 73 76 82  营业成本 2,187 2,916 3,140 3,351 3,684 

存货 4,996 5,569 6,607 7,035 7,508  营业税金及附加 1,497 1,685 1,938 2,123 2,360 

其他流动资产 1,403 2,147 2,166 2,174 2,173  销售费用 2,097 2,140 2,421 2,690 2,989 

流动资产合计 12,914 13,928 18,045 21,251 25,409  管理费用 428 464 525 584 643 

长期股权投资 41 47 55 64 72  财务费用 -183 -133 0 0 0 

投资性房地产 0 56 75 100 133  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 1,254 3,217 3,647 4,248 5,041  投资收益 109 19 251 103 96 

在建工程 3,711 3,394 4,284 5,124 5,596  公允价值变动 17 53 0 0 0 

无形资产开发支出 409 452 546 614 682  营业利润 4,179 4,553 4,945 5,450 6,084 

长期待摊费用 5 4 4 4 4  其他非经营损益 -17 -6 -12 -12 -10 

其他非流动资产 16,211 17,051 21,179 24,383 28,540  利润总额 4,162 4,547 4,933 5,438 6,074 

资产总计 21,631 24,222 29,790 34,538 40,069  所得税 1,026 1,135 1,223 1,349 1,510 

短期借款 900 1,040 1,387 1,649 1,899  净利润 3,136 3,412 3,710 4,089 4,564 

应付和预收款项 1,170 1,882 1,849 1,976 2,240  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 190 190 190 190  归母股东净利润 3,136 3,412 3,710 4,089 4,564 

其他负债 6,274 5,655 7,633 7,902 8,355        

负债合计 8,344 8,768 11,059 11,718 12,684  预测指标      

股本 1,255 1,255 1,247 1,247 1,247   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 727 730 305 305 305  毛利率 78.34% 74.74% 75.36% 76.33% 76.58% 

留存收益 11,732 13,897 17,607 21,696 26,261  销售净利率 31.06% 29.55% 29.12% 28.89% 29.01% 

归母公司股东权益 13,287 15,454 18,731 22,820 27,384  销售收入增长率 28.05% 14.31% 10.35% 11.10% 11.14% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 27.47% 12.37% 13.47% 10.24% 11.69% 

股东权益合计 13,287 15,454 18,731 22,820 27,384  净利润增长率 25.30% 8.80% 8.73% 10.23% 11.61% 

负债和股东权益 21,631 24,222 29,790 34,538 40,069  ROE 23.60% 22.08% 19.81% 17.92% 16.67% 

       ROA 14.50% 14.09% 12.45% 11.84% 11.39% 

现金流量表（百万）       ROIC 20.55% 19.55% 18.27% 16.58% 15.49% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.52 2.74 2.98 3.28 3.66 

经营性现金流 2,800 2,867 4,683 4,380 5,234  PE(X) 19.38 16.53 15.93 14.45 12.95 

投资性现金流 -1,198 -2,259 -1,555 -1,876 -1,804  PB(X) 4.60 3.67 3.16 2.59 2.16 

融资性现金流 -623 -926 -86 262 250  PS(X) 6.06 4.92 4.64 4.17 3.76 

现金增加额 979 -318 3,042 2,766 3,680  EV/EBITDA(X) 13.83 11.46 9.73 8.35 6.91 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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