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市场数据  
收盘价(元) 44.30 

一年最低/最高价 35.35/57.36 

市净率(倍) 3.41 

流通A股市值(百万元) 55,233.24 

总市值(百万元) 55,233.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.98 

资产负债率(%,LF) 33.41 

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)： 2024 年报及 2025

年一季报点评：24 年稳健收官，25 年

务实进取》 

2025-04-30 

《今世缘(603369)：聚力提升，驭势而

上》 

2025-02-27 
 

 

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 10,594 11,250 12,166 

同比（%） 28.05 14.31 (8.24) 6.19 8.14 

归母净利润（百万元） 3,136 3,412 2,983 3,214 3,569 

同比（%） 25.30 8.80 (12.56) 7.72 11.07 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.52 2.74 2.39 2.58 2.86 

P/E（现价&最新摊薄） 17.61 16.19 18.51 17.19 15.47 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：今世缘 25H1 总营收 69.51 亿元，同比-4.84%，归母净利润 22.29

亿元，同比-9.46%；其中 25Q2 总营收 18.52 亿元，同比-29.69%，归母
净利润 5.85 亿元，同比-37.06%。 

◼ 淡雅、单开韧性凸显，省内深耕、省外持续聚焦。5 月下旬以来受外在
政策冲击，核心产品扫码率降幅较大，高端价位受影响更显著，省外影
响比江苏省内稍好一些，6、7 月终端动销增速环比有所下滑。1）分产
品来看，25H1 特 A+类、特 A 类营收分别同比-7.4%、+0.7%，其中
25Q1/25Q2 特 A+类营收分别同比+6.6%/-32.1%、特 A 类营收分别同比
+17.4%/-28.1%，其中高端 V 系受影响最大，四开、对开亦受到一定程
度影响，而淡雅、单开总体表现更好一些。2）分地区来看，25H1 省内、
省外营收分别同比-6.1%、+4.8%，其中淮安、南京、苏南、苏中、盐城、
淮海营收分别同比-4.3%、-7.9%、-11.0%、-0.2%、-6.4%、-7.3%，省内
核心市场基础稳固，省外受政策影响比省内稍好，持续聚焦安徽、山东、
上海、浙江等周边核心市场。 

◼ 费用投放刚性致盈利承压，合同负债节奏平稳。25Q2 销售净利率同比-

3.70pct 至 31.58%，费用投放偏刚性，但收入规模阶段性下滑被动抬升
费率水平，致盈利持续承压。其中 25Q2 销售毛利率同比-0.21pct 至
72.81%，税金及附加率同比+0.12pct 至 10.09%，销售费用率同比+6.79pct

至 19.03%，管理费用率同比+1.71pct 至 5.65%。此外 25Q2 公允价值变
动净收益 0.51 亿元(24Q2 为净亏损 0.35 亿元)，主要由持有江苏银行股
票收益、私募基金收益等贡献。25Q2 销售回款 20.23 亿元，同比-18.92%，
25Q2 末合同负债 6.00 亿元，环增 0.62 亿元/同减 0.27 亿元，合同负债
节奏相对平稳。 

◼ 短期市场份额仍在提升，后百亿省内精耕省外突破。短期来看，今世缘
市场份额逆势提升，一是竞争势能仍然向上，二是灵活把握当前动销表
现好的 100-300 元价格带。中长期来看，今世缘坚持品牌向上总方向，
实施“多品牌、单聚焦、全国化”发展战略，其中省内“高精尖”，持续
做强基本盘；省外“三聚焦”，为全国化打基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：参考 25Q2 报表节奏，我们更新 2025-2027 年归
母净利润预测为 29.83、32.14、35.69 亿元（前值为 36.79、41.01、45.37

亿元），对应当前 PE 分别为 18.5、17.2、15.5X。基于两点判断，一是报
表逐步出清、后续有望轻装上阵，二是竞争势能向上、江苏省内份额逆
势提升，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 15,686 17,758 20,032  营业总收入 11,546 10,594 11,250 12,166 

货币资金及交易性金融资产 8,252 9,335 10,910 13,327  营业成本(含金融类) 2,916 2,791 2,990 3,228 

经营性应收款项 59 107 114 123  税金及附加 1,685 1,589 1,710 1,849 

存货 5,569 6,116 6,552 6,367  销售费用 2,140 1,981 2,025 2,068 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 464 424 450 487 

其他流动资产 49 128 182 214  研发费用 49 42 45 49 

非流动资产 10,294 10,524 10,750 11,075  财务费用 (133) (145) (147) (169) 

长期股权投资 47 51 55 59  加:其他收益 35 26 28 30 

固定资产及使用权资产 3,219 3,056 2,887 2,809  投资净收益 19 21 45 49 

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 3,967 4,274 4,760 

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 26,210 28,508 31,107  利润总额 4,547 3,967 4,274 4,759 

流动负债 8,374 8,539 8,453 8,413  减:所得税 1,135 984 1,060 1,190 

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 2,983 3,214 3,569 

经营性应付款项 1,882 1,338 1,433 1,415  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,593 2,372 2,242 2,260  归属母公司净利润 3,412 2,983 3,214 3,569 

其他流动负债 3,859 3,789 3,738 3,698       

非流动负债 394 394 394 394  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.74 2.39 2.58 2.86 

长期借款 190 190 190 190       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,348 3,767 4,030 4,485 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 4,523 4,039 4,308 4,772 

其他非流动负债 204 204 204 204       

负债合计 8,768 8,934 8,848 8,807  毛利率(%) 74.75 73.66 73.43 73.47 

归属母公司股东权益 15,454 17,276 19,660 22,299  归母净利率(%) 29.55 28.16 28.57 29.34 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 15,454 17,276 19,660 22,299  收入增长率(%) 14.31 (8.24) 6.19 8.14 

负债和股东权益 24,222 26,210 28,508 31,107  归母净利润增长率(%) 8.80 (12.56) 7.72 11.07 

           

           

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 2,738 2,863 3,906  每股净资产(元) 12.32 13.86 15.77 17.89 

投资活动现金流 (2,259) (681) (759) (1,064)  最新发行在外股份（百万股） 1,247 1,247 1,247 1,247 

筹资活动现金流 (926) (1,182) (851) (951)  ROIC(%) 21.13 16.10 15.39 15.15 

现金净增加额 (318) 875 1,252 1,891  ROE-摊薄(%) 22.08 17.27 16.35 16.01 

折旧和摊销 175 272 278 287  资产负债率(%) 36.20 34.09 31.04 28.31 

资本开支 (1,816) (480) (480) (580)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.19 18.51 17.19 15.47 

营运资本变动 (593) (510) (583) 103  P/B（现价） 3.60 3.20 2.81 2.48 

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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