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证券研究报告·A 股公司简评 白酒Ⅱ  

省内提升份额，省外样板突

破  

核心观点 

2024 年及 2025 年一季度，公司在行业深度调整期完成业绩稳健

增长，品牌力进一步增强。TA+、TA 类产品持续引领，V 系向

上持续突破，在省内品牌认知度提升，开系巩固竞争优势提升份

额，雅系顺应大众价位动销提升省内覆盖面。公司阶段性增加货

折影响毛利率，销售费用率有所下降。展望 2025 年，省内市场

深耕，提升市场份额，省外优化渠道打造样板市场，今世缘有望

实现稳健增长。 

事件 

公司发布 2024 年度及 2025 年一季度报告。 

2024 年度，公司实现营业总收入 115.46 亿元，同比增长 14.31%；

实现归母净利润 34.12 亿元，同比增长 8.8%。其中，2024Q4 实

现营业总收入 16.04 亿元，同比减少 7.56%；实现归母净利润 3.26

亿元，同比-34.84%。 

2025年一季度，公司实现营业总收入 50.99 亿元，同比增长 9.17%；

实现归母净利润 16.44 亿元，同比增长 7.27%。 

简评 

TA+、TA 类带动业绩增长，省外拓展加快 

2024 年白酒收入 114.73 亿元，同比增长 14.37%，延续较强增长

势头，市场份额持续提升。2024 年，公司深耕省内，加速拓展省

外，巩固 TA+品类竞争优势，TA 类在大众价位表现出色，V 系、

开系、雅系均保持较好增长，公司市场竞争力进一步提升。 

全年量价拆分看，2024 年公司白酒销量 5.58 万千升，同比增长

19.54%，每千升价 21.48 万元，同比减少 4.33%。分产品看，核

心产品系列 TA+、TA、A 类收入分别为 74.91 亿元、33.47 亿元、

4.19 亿元，同比+15.17%、16.61%、1.95%。TA+、TA、A 类分

别销售 1.79 万千升（+27.45%）、2.87 万千升（+26.24%）、6039.05

千升（+24.04%）。对应吨价看，TA+、TA、A 类每千升价分别

为 41.95 万元（-9.64%）、13.27 万元（-27.62%）、6.95 万元

（-17.81%）。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-12.96/-11.03 6.42/5.31 -21.64/-28.05 

12 月最高/最低价（元）  59.51/35.59 

总股本（万股）  124,680.00 

流通 A 股（万股）  124,680.00 

总市值（亿元）  576.89 

流通市值（亿元）  576.89 

近 3 月日均成交量（万）  753.56 

主要股东   

今世缘集团有限公司  45.21% 
 

股价表现  
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24Q4 分产品来看，公司 TA+类、TA 类、A 类分别贡献营收 10.23 亿元（-3.73%）、4.85 亿元（-7.18%）、0.52

亿元（-38.08%）。Q4 公司顺应行业进入深度调整期，放缓回款节奏为渠道减压，并为春节旺季蓄力。 

24Q4 分区域来看，省内主动降速巩固市场基础，其中苏中大区渗透率持续提升仍能正增长，淮安、南京、

苏南、苏中、盐城、淮海等六个大区分别实现营收 2.93 亿元（-12.23%）、2.27 亿元（-12.98%）、2.21 亿元（-19.73%）、

4.51 亿元（+ 4.44%）、1.81 亿元（-0.07%）。省外方面，加速样板市场打造，四季度省外营收 0.98 亿元（-14.10%）。  

 

25Q1 增长势头稳健，公司竞争力提升 

25Q1 酒类业务实现营收 50.78 亿元，同比增长 9.30%，白酒行业普遍动销承压，今世缘品牌力、产品力在逆势

中得到渠道和消费者认可，展现超强韧性。分产品来看，25 年一季度 TA+类、TA 类、A 类分别贡献营收 31.69

亿元（+6.60%）、16.50 亿元（+17.37%）、1.84 亿元（+3.28%）。公司抢抓春节动销旺季，提升扫码奖励力度，营

造消费氛围，V 系在省内品牌影响力提升，开系稳健，雅系延续较强动销，。 

分渠道来看，25 年一季度省内淮安、南京、苏南、苏中、盐城、淮海六个大区分别实现营收 9.19 亿元（+9.02%）、

13.27 亿元（+5.16%）、5.16 亿元（+9.17%）、7.16 亿元（+15.20%）、5.75 亿元（+12.64%）、5.89 亿元（+3.22%）。

省内持续推进“分品提升、分区精耕”策略，各区域渗透率提升，南京、淮安高基数下持续较高增长，V 系在

苏中实现突破。省外方面，25Q1 贡献营收 4.37 亿元（+19.04%），省外有望持续维持高于省内的增速表现。 

 

加强市场营销，盈利能力阶段性波动 

盈利能力方面，2024 年公司毛利率 74.75%，同比-3.60pcts，2024Q4 公司毛利率 77.7%，同比-10.66pcts，2025Q1

毛利率 73.63%，同比-0 .60pcts；2024 年公司归母净利率 29.55%，同比-1.50pcts，2024Q4 公司归母净利率 20.33%，

同比-8.51pcts，2025Q1 归母净利率 32.24%，同比-0.57pcts。毛利率下滑主要系公司结算的产品折扣较多。 

（1）2024 年销售费用率 18.54%，同比-2.23pcts，2024Q4 销售费用率 38.32%（同比+2.52pcts），2025Q1 销售费

用率 13.29%（同比-0.87pcts）。从 2024 年看，广告费同增 2.78%至 8.88 亿元，综合促销费减少 9.21%至 7.07 亿

元。 

（2）2024 年管理费用率 4.02%，同比-0.22pcts，2024Q4 管理费用率 8.56%（同比-1.02pcts），2025Q1 管理费用

率 2.08%（同比-0.11 pcts）。 

现金流方面，2024Q4 销售收现 29.85 亿元，同比-6 .26%，2025Q1 销售收现 46.77 亿元，同比增长 25.4%，主要

系经销商回款节奏调整。2024Q4 经营性净现金流 6.37 亿元，同比-22.25%，2025Q1 经营性净现金流 14.27 亿元，

同比增长 42.5%。合同负债方面，2025 年 3 月末合同负债余额 5.38 亿元，同比-44.68%。 

 

深挖省内、拓展省外，后百亿时代今世缘市场份额有望持续提升 

公司确定 2025 年经营目标为总营业收入同比增长 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。公司坚定“两个确保”——确保主要经济指标增幅高于行业平均水平，确保省外市场增速

明显高于省内市场增速。短期看，持续发挥 500 元以下价位带领先优势，开系稳固根基，雅系扩大覆盖面，向

上突破 500 元以上价位，V3 在省内品牌势能逐渐向好；区域方面，省内各区域发展仍不平衡，深耕空间较大。

省外市场，以开系为导入，加大市场投入，持续打造样板市场， 

长期看，江苏作为白酒消费大省，未来省内持续精耕和消费升级带动的结构升级将支撑公司业绩增长基本盘，
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同时省外聚焦战略有望逐步迎来收获期，点状市场的突破有望贡献新的业绩增长点。我们持续看好今世缘长期

高质量成长。 

 

盈利预测：预计 2025-2027 年公司实现收入 126.13 亿、143.81 亿、165.92 亿元，实现归母净利润 36.71 亿、43.14

亿、51.03 亿元，对应 EPS 为 2.94、3.46、4.09 元/股，对应 PE 为 16.10X、13.70X、11.58X，维持“买入”评级。  

风险提示： 

省内市场竞争加剧风险。公司当前销售收入仍由江苏省内市场贡献，近年来随着省外全国化白酒品牌以及酱香

白酒的持续涌入和省内白酒龙头的不断扩容，省内市场竞争可能加剧。 

省外市场拓展不及预期风险。公司对省外市场以聚焦战略进行扩张，省外点状市场原有的强势区域酒龙头或者

强势的全国化白酒品牌或加大公司省外市场开拓的难度。 

食品安全风险等。近年来，食品安全问题始终是消费者的关注热点，公司作为食品生产企业，生产销售各环节

均涉及食品质量安全。 

重要财务指标 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 10,097.98 11,544.39 12,612.61 14,380.58 16,592.37 

YoY(%) 28.07 14.32 9.25 14.02 15.38 

净利润(百万元) 3,136.04 3,411.93 3,671.00 4,314.35 5,102.72 

YoY(%)  25.30 8.80 7.59 17.53 18.27 

毛利率(%) 78.34 74.74 75.36 76.06 76.77 

净利率(%) 31.06 29.55 29.11 30.00 30.75 

ROE(%) 23.60 22.08 20.18 20.15 20.23 

EPS(摊薄/元) 2.52 2.74 2.94 3.46 4.09 

P/E(倍) 18.84 17.32 16.10 13.70 11.58 

P/B(倍) 4.45 3.82 3.25 2.76 2.34 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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联系人：李祉瑶 联系人：翁起帆 联系人：曹莹 联系人：刘泓麟 

邮箱：lizhiyao@csc.com.cn 邮箱：wengqifan@csc.com.cn 邮箱：caoying@csc.com.cn 邮箱：charleneliu@csci.hk 
   


