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  强烈推荐（维持） 

Q2 业绩大幅下滑，主动释放压力 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：44.3 元 

 

公司发布 25 年半年报，25 Q2 收入、利润同比-30%、-37%，渠道释压，报表

开启调整。分产品看，四开、淡雅相对稳健，对开略承压。省内 Q2 加速出清，

部分市场延续前期势能，省外渠道仍在开拓。Q2 毛利基本稳定费用加投，盈利

能力下降。二季度公司主动调整，真实反映销售，释放渠道压力，展望下半年，

我们认为在禁酒令持续纠偏和基数下降下，业绩及动销下滑幅度有望收窄，关

注双节旺季。 

❑ Q2 收入、利润-30%、-37%，渠道释压，报表开启调整。公司 25H1 实现收

入/归母净利润 69.5/22.3 亿，同比-4.8%/-9.5%。其中 25Q2 实现收入/归母净

利润 18.5/5.8 亿，同比-29.7%/-37.1%，面对需求冲击，公司开启调整。单

Q2 现金回款 20.2 亿，同比-19.0%，经营净现金流转负至-3.52 亿。期末合同

负债 6.0 亿元，比去年同期略降。 

❑ 四开、淡雅相对稳健，对开略承压。分产品看，25H1 特 A+类/特 A 类/A 类/B

类 /CD 类 分 别 实 现 收 入 43.1/22.3/2.3/0.8/0.3 亿 元 ， 分 别 同 比

-7%/+1%/-10%/-6%/-39%，单 Q2 特 A+类/特 A 类/A 类/B 类/CD 类分别同比

-32%/-28%/-40%/-13%/-42%，其中，淡雅表现相对较好，对开略承压，四开

相对稳健，V3 表现介于中间水平。 

❑ 省内 Q2 加速出清，部分市场延续前期势能，省外渠道仍在开拓。分区域看，

25Q2 省内/省外分别实现收入 16.1/1.9 亿元，分别同比-32%/-18%，淮安/南

京/苏南/苏中/盐城/淮海单 Q2 分别同比-30%/-34%/-39%/-19%/-39%/-45%，

苏中延续前期品牌势能，市场份额有所提升。期末经销商数量 1299 家，上半

年净增加 71 家，省内/省外分别变动+33/+38 家，预计省内拓展部分团购商，

省外市场持续开拓。 

❑ 毛利基本稳定费用加投，盈利能力下降。25Q2 毛利率 72.8%，同比-0.2pct，

主营税金率 10.1%，同比 +0.1pct，销售费用率 /管理费用率分别为

19.0%/5.6%，分别同比+6.8/+1.7pcts，毛销差下降 7.0pcts，促销费绝对金

额有所提升，预计与费用付现比例提升有关，Q2 公司净利率 31.6%，同比减

少 3.7pcts，盈利能力有所下降。 

❑ 投资建议：真实反映，渠道释压，继续“强烈推荐”。二季度公司主动调整，

真实反映销售，释放渠道压力，展望下半年，我们认为在禁酒令持续纠偏和

基数下降下，业绩及动销下滑幅度有望收窄，关注双节旺季，我们略下调 25-27

年 EPS 预测 2.37、2.54、2.73 元，当前股价对应 25 年 18.7X PE，继续维

持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：省内竞争加剧、商务需求恢复不及预期、省外扩张受阻、升级产

品不及预期等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 10100 11546 10480 11129 11797 

同比增长 28% 14% -9% 6% 6% 

营业利润(百万元) 4179 4553 3936 4234 4539 

同比增长 25% 9% -14% 8% 7% 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1247 

已上市流通股（百万股） 1247 

总市值（十亿元） 55.2 

流通市值（十亿元） 55.2 

每股净资产（MRQ） 13.0 

ROE（TTM） 19.6 

资产负债率 33.4% 

主要股东 今世缘集团有限公司 

主要股东持股比例 45.7% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 -9 7 

相对表现 1 -19 -25 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《今世缘（603369）—Q4 主动纾

压，Q1 开门红良好，竞争优势延续》
2025-05-01 

2、《今世缘（603369）—Q3 理性降

速，谋求良性发展》2024-10-31 

3、《今世缘（603369）—Q2 业绩符

合预期，增长势能不变》2024-08-18  
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归母净利润(百万元) 3136 3412 2950 3173 3401 

同比增长 25% 9% -14% 8% 7% 

每股收益(元) 2.52 2.74 2.37 2.54 2.73 

PE 17.6 16.2 18.7 17.4 16.2 

PB 4.2 3.6 3.3 2.9 2.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

表 1：季度拆分表 

百万元，元，% 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 2023 2024 

一、营业总收入 2395  1735  4671  2634  2637  1604  5099  1852  10100  11546  

二、营业总成本 1619  1156  2670  1366  1816  1248  2951  1134  6067  7100  

其中：营业成本 462  202  1204  710  644  358  1345  504  2187  2916  

营业税金及附加 488  230  725  262  512  186  836  187  1497  1685  

营业费用 586  621  661  322  542  615  678  352  2097  2140  

管理费用 98  166  103  104  120  137  106  105  428  464  

研发费用 5  18  11  13  6  20  11  13  43  49  

财务费用 -18  -77  -36  -44  -9  -44  -26  -25  -183  -133  

资产减值损失 -2  -4  2  -1  1  -23  2  -2  -2  -22  

三、其他经营收益 3  80  37  -25  20  75  33  62  146  107  

    其它收益 0  7  9  14  1  11  6  1  19  35  

公允价值变动收益 -1  15  9  -35  17  62  19  51  17  53  

投资收益 4  58  19  -5  2  2  8  10  109  19  

四、营业利润 779  659  2038  1242  842  431  2182  780  4179  4553  

加：营业外收入 1  1  1  9  3  4  1  2  4  18  

减：营业外支出 1  4  0  13  9  2  0  3  21  24  

五、利润总额 779  655  2039  1239  835  434  2182  779  4162  4547  

减：所得税 193  155  506  310  211  108  538  194  1026  1135  

六、净利润 586  500  1533  929  624  326  1644  585  3136  3412  

减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

七、归属母公司所有者净利润 586  500  1533  929  624  326  1644  585  3136  3412  

EPS 0.47  0.40  1.23  0.74  0.50  0.26  1.32  0.47  2.52  2.74  

主要比率             

毛利率 80.7% 88.4% 74.2% 73.0% 75.6% 77.7% 73.6% 72.8% 78.3% 74.7% 

主营税金率 20.4% 13.2% 15.5% 10.0% 19.4% 11.6% 16.4% 10.1% 14.8% 14.6% 

营业费率 24.5% 35.8% 14.2% 12.2% 20.6% 38.3% 13.3% 19.0% 20.8% 18.5% 

管理费率 4.1% 9.6% 2.2% 3.9% 4.6% 8.6% 2.1% 5.6% 4.2% 4.0% 

营业利润率 32.5% 38.0% 43.6% 47.2% 31.9% 26.9% 42.8% 42.1% 41.4% 39.4% 

实际税率 24.8% 23.6% 24.8% 25.0% 25.3% 24.9% 24.7% 24.9% 24.6% 25.0% 

净利率 24.5% 28.8% 32.8% 35.3% 23.7% 20.3% 32.2% 31.6% 31.0% 29.6% 

同比增长率                     

收入增长率 28.0% 26.7% 22.8% 21.5% 10.1% -7.6% 9.2% -29.7% 28% 14% 

营业利润增长率 25.1% 16.1% 22.1% 15.8% 8.1% -34.5% 7.1% -37.2% 25% 9% 

净利润增长率 26.4% 18.8% 22.1% 16.9% 6.6% -34.8% 7.3% -37.1% 25% 9% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：今世缘历史 PE Band  图 2：今世缘历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、《今世缘（603369）—Q4 主动纾压，Q1 开门红良好，竞争优势延续》2025-05-01 

2、《今世缘（603369）—Q3 理性降速，谋求良性发展》2024-10-31 

3、《今世缘（603369）—Q2 业绩符合预期，增长势能不变》2024-08-18 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12914 13928 12205 12513 13071 

现金 6457 6158 4893 4953 5250 

交易性投资 1297 2094 2094 2094 2094 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 49 35 20 21 23 

其它应收款 47 30 27 29 31 

存货 4996 5569 5131 5375 5630 

其他 69 43 39 41 43 

非流动资产 8717 10294 12137 13861 15474 

长期股权投资 41 47 47 47 47 

固定资产 1254 3217 5107 6872 8522 

无形资产商誉 409 452 407 366 330 

其他 7013 6577 6576 6575 6575 

资产总计 21631 24222 24342 26374 28545 

流动负债 8142 8374 7050 7211 7380 

短期借款 900 1040 0 0 0 

应付账款 1170 1882 1737 1819 1906 

预收账款 2400 1593 1470 1539 1612 

其他 3672 3859 3843 3852 3861 

长期负债 201 394 394 394 394 

长期借款 0 190 190 190 190 

其他 201 204 204 204 204 

负债合计 8344 8768 7444 7605 7774 

股本 1255 1255 1255 1255 1255 

资本公积金 294 297 297 297 297 

留存收益 11738 13902 15346 17218 19219 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 13287 15454 16898 18769 20771 

负债及权益合计 21631 24222 24342 26374 28545     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2800 2867 3265 3345 3682 

净利润 3136 3412 2950 3173 3401 

折旧摊销 149 175 258 378 490 

财务费用 13 9 0 0 0 

投资收益 (109) (19) (127) (127) (127) 

营运资金变动 (285) (667) 183 (88) (93) 

其它 (103) (43) 1 10 10 

投资活动现金流 (1198) (2259) (1984) (1984) (1984) 

资本支出 (2194) (1817) (2111) (2111) (2111) 

其他投资 997 (442) 127 127 127 

筹资活动现金流 (623) (926) (2546) (1301) (1400) 

借款变动 101 193 (1040) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 9 3 0 0 0 

股利分配 (916) (1255) (1505) (1301) (1400) 

其他 182 132 0 0 0 

现金净增加额 979 (318) (1265) 60 298     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 10100 11546 10480 11129 11797 

营业成本 2187 2916 2691 2818 2952 

营业税金及附加 1497 1685 1530 1625 1722 

营业费用 2097 2140 1985 2085 2187 

管理费用 428 464 421 447 474 

研发费用 43 49 44 47 50 

财务费用 (183) (133) 0 0 0 

资产减值损失 2 22 0 0 0 

公允价值变动收益 17 53 73 73 73 

其他收益 19 35 35 35 35 

投资收益 109 19 19 19 19 

营业利润 4179 4553 3936 4234 4539 

营业外收入 4 18 18 18 18 

营业外支出 21 24 24 24 24 

利润总额 4162 4547 3930 4228 4533 

所得税 1026 1135 981 1055 1132 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 3136 3412 2950 3173 3401     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 28% 14% -9% 6% 6% 

营业利润 25% 9% -14% 8% 7% 

归母净利润 25% 9% -14% 8% 7% 

获利能力      

毛利率 78.3% 74.7% 74.3% 74.7% 75.0% 

净利率 31.0% 29.6% 28.1% 28.5% 28.8% 

ROE 25.8% 23.7% 18.2% 17.8% 17.2% 

ROIC 23.1% 21.5% 17.5% 17.6% 17.0% 

偿债能力      

资产负债率 38.6% 36.2% 30.6% 28.8% 27.2% 

净负债比率 4.2% 5.1% 0.8% 0.7% 0.7% 

流动比率 1.6 1.7 1.7 1.7 1.8 

速动比率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 212.0 277.0 381.0 536.0 535.0 

应付账款周转率 1.9 1.9 1.5 1.6 1.6 

每股资料(元)      

EPS 2.52 2.74 2.37 2.54 2.73 

每股经营净现金 2.25 2.30 2.62 2.68 2.95 

每股净资产 10.66 12.39 13.55 15.05 16.66 

每股股利 1.01 1.21 1.04 1.12 1.20 

估值比率      

PE 17.6 16.2 18.7 17.4 16.2 

PB 4.2 3.6 3.3 2.9 2.7 

EV/EBITDA 13.9 12.5 13.7 12.4 11.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假
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