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评级 买入  

 评级变动 首次 

交易数据  

当前价格（元） 44.55 

52 周价格区间（元） 35.59-56.37 

总市值（百万） 55544.94 

流通市值（百万） 55544.94 

总股本（万股） 124680.00 

流通股（万股） 124680.00 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

今世缘 10.85 1.25 17.24 

白酒Ⅱ 5.33 -0.15 7.87 
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预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（亿元） 101.00 115.46 103.68 109.35 117.05 

归母净利润（亿元） 31.36 34.12 30.02 31.79 34.50 

每股收益（元） 2.52 2.74 2.41 2.55 2.77 

每股净资产（元）  10.66 12.39 13.60 15.10 16.75 

P/E 17.71 16.28 18.50 17.47 16.10 

P/B 4.18 3.59 3.28 2.95 2.66 
 

资料来源：iFinD，Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司公告 2025 年半年报，2025H1 实现营收/归母净利润/扣非归母净

利润分别为 69.51/22.29/22.24 亿元，同比-4.84%/-9.46%/-9.08%。其中，2025Q2

实现营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为 18.52/5.85/5.85 亿元，同比

-29.69%/-37.06%/-36.47%。 

 收入端：主动去库，报表压力释放。上半年面对需求不足及行业政策影响，

公司积极控量挺价主动去库，报表端压力得到显著释放。（1）分产品：2025H1

公司特 A+类/特 A 类/A 类/B 类/C、D 类白酒分别实现收入 43.1/22.3/2.3/0.8/0.3

亿元，同比-7.4%/+0.7%/-10.0%/-6.3%/-39.4%，其中 2025Q2 分别实现收入 11.4/ 

5.8/0.5/0.2/0.1 亿元，同比-32.1%/-28.1%/-39.8%/-12.8%/-42.0%。（2）分区域：

2025H1 公司省内/省外收入分别为 62.5/6.3 亿元，同比-6.1%/+4.8%，2025Q2

省内/省外收入分别为 16.1/1.9 亿元，同比-32.2%/-17.8%，随公司持续开拓省

外市场，省外市场收入增长表现好于省内。（3）现金流：截至 2025Q2 末，公

司合同负债为 6.0 亿元，同比/环比-0.3/+0.6 亿元；2025H1/2025Q2 销售收现

67.0/20.2 亿元，同比+7.6%/-18.9%。 

 利润端：费用投放增加影响盈利能力。2025H1 公司归母净利率/扣非归母

净利率分别同比-1.63/-1.49pct 至 32.06%/31.99%，其中 2025Q2 归母净利率/

扣非归母净利率分别同比-3.69/-3.37pct 至 31.57%/31.59%。（1）毛利率：2025H1

公司毛利率同比-0.38pct 至 73.41%，其中 2025Q2 公司毛利率同比-0.21pct 至

72.81%。（2）期间费用率：2025H1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别同比

+1.35/+0.21/+0.02/+0.37pct 至 14.82%/3.03%/0.34%/-0.73%，其中 2025Q2 销售

/管理/研发/财务费用率分别同比+6.79/+1.71/+0.21/+0.36pct 至 19.02%/5.65%/ 

0.69%/-1.33%，销售费用增加主要受促销费用等投入增加影响。 

 投资建议：公司积极主动去库，夯实发展基础，省内市场协同推进乡镇精耕；

省外市场启动“四级市场”体系建设，聚焦国缘品牌布局和培育。我们认为公

司凭借“国缘+今世缘+双沟”的品牌产品矩阵，依托公司强组织执行力，短期

内有望逐步卸下库存压力，中长期有望持续推进全国化布局。我们预计公司

2025-2027 年收入分别为 103.68、109.35、117.05 亿元，同比-10.20%、+5.47%、

+7.04%，归母净利润分别为 30.02、31.79、34.50 亿元，同比-12.01%、+5.89%、
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+8.55%，当前股价对应的 PE 为 18.5、17.5、16.1 倍。考虑公司为江苏省头部

酒企，拥有百亿收入基本盘和强执行力，有望逐步恢复增长趋势，首次覆盖，

我们给予“买入”评级。 

 风险提示：消费需求不及预期，行业竞争加剧，食品安全问题等。  
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业总收入 10100.38 11545.71 10368.02 10935.25 11704.83 营业总收入 10100.38 11545.71 10368.02 10935.25 11704.83 

  减 : 营业成本 2187.17 2915.59 2644.09 2781.09 2928.83     增长率(%) 28.05% 14.31% -10.20% 5.47% 7.04% 

        营业税金及附加 1497.32 1685.45 1513.68 1596.49 1708.84 归属母公司股东净利润 3136.04 3411.93 3002.08 3178.80 3450.43 

        营业费用 2097.32 2140.43 1949.19 2033.96 2153.69     增长率(%) 25.30% 8.80% -12.01% 5.89% 8.55% 

        管理费用 427.76 464.11 416.77 439.57 470.50 每股收益(EPS) 2.52 2.74 2.41 2.55 2.77 

        研发费用 42.96 48.78 43.81 46.20 49.45 每股股利(DPS) 0.99 1.19 1.06 1.12 1.21 

        财务费用 -183.14 -133.01 -93.17 -91.76 -98.26 每股经营现金流 2.25 2.30 2.40 2.80 3.09 

        减值损失 2.22 21.65 0.35 -0.17 -0.23 毛利率 78.35% 74.75% 74.50% 74.57% 74.98% 

  加 : 投资收益 109.37 19.06 21.89 21.91 21.92 净利率 31.05% 29.55% 28.96% 29.07% 29.48% 

        公允价值变动损益 17.16 53.24 70.00 70.00 70.00 净资产收益率(ROE) 23.60% 22.08% 17.70% 16.89% 16.53% 

        其他经营损益 19.06 34.69 15.00 15.00 15.00 投入资本回报率(ROIC) 139.28% 68.27% 39.09% 34.19% 33.12% 

        营业利润 4178.80 4552.98 4000.91 4236.44 4598.45 市盈率(P/E) 17.71 16.28 18.50 17.47 16.10 

  加 : 其他非经营损益 -16.93 -5.86 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 4.18 3.59 3.28 2.95 2.66 

        利润总额 4161.87 4547.13 4000.91 4236.44 4598.45 股息率(分红/股价) 2.23% 2.68% 2.37% 2.51% 2.72% 

  减 : 所得税 1025.82 1135.20 998.84 1057.64 1148.02 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 3136.04 3411.93 3002.08 3178.80 3450.43 收益率      

  减 : 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       毛利率 78.35% 74.75% 74.50% 74.57% 74.98% 

      归属母公司股东净利润 3136.04 3411.93 3002.08 3178.80 3450.43       三费/营业总收入 23.61% 21.83% 22.34% 22.20% 22.00% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/营业总收入 39.39% 38.23% 37.69% 37.90% 38.45% 

        货币资金 6457.26 6158.05 6027.31 6892.70 8257.23       EBITDA/营业总收入 40.87% 39.75% 40.19% 41.08% 42.09% 

        交易性金融资产 1296.83 2094.19 2099.51 2104.84 2110.19       净利率 31.05% 29.55% 28.96% 29.07% 29.48% 

        应收和预付款项 69.06 58.59 52.79 55.63 59.22 资产获利率      

        其他应收款（合计） 46.65 29.94 26.88 28.35 30.35       ROE 23.60% 22.08% 17.70% 16.89% 16.53% 

        存货  4996.08 5568.64 5050.07 5311.74 5593.93       ROA 14.50% 14.09% 12.00% 11.63% 11.55% 

        其他流动资产 48.07 18.99 18.99 18.99 18.99       ROIC 139.28% 68.27% 39.09% 34.19% 33.12% 

        长期股权投资 41.42 47.48 47.48 47.48 47.48 资本结构      

        金融资产投资 2595.87 2381.27 2381.27 2381.27 2381.27         资产负债率 38.57% 36.20% 32.22% 31.11% 30.09% 

        投资性房地产 0.00 56.32 56.32 56.32 56.32         投资资本/总资产 22.15% 30.29% 35.61% 36.61% 36.13% 

        固定资产和在建工程 4964.49 6611.70 8073.44 9250.09 10149.74         带息债务/总负债 10.79% 14.03% 14.91% 14.14% 13.38% 

        无形资产和使用权资产 410.62 453.55 438.12 422.74 407.40         流动比率 158.60% 166.33% 178.29% 185.15% 196.67% 

        其他非流动资产 704.29 743.17 749.45 752.15 753.30         速动比率 96.65% 99.60% 110.21% 116.66% 127.98% 

        资产总计 21630.65 24221.90 25021.64 27322.30 29865.41         股利支付率 39.76% 43.85% 43.85% 43.85% 43.85% 

        短期借款 900.00 1040.00 790.00 690.00 590.00         收益留存率 60.24% 56.15% 56.15% 56.15% 56.15% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率      

        应付和预收款项 6930.96 7126.86 6449.05 6787.35 7173.95         总资产周转率 0.47 0.48 0.41 0.40 0.39 

        长期借款 0.00 190.40 410.40 510.40 610.40         固定资产周转率 8.05 3.59 2.09 1.69 1.52 

        其他负债 512.87 410.98 412.62 512.62 612.62         应收账款周转率 208.05 331.18 331.22 331.22 331.22 

        负债合计 8343.83 8768.25 8062.08 8500.37 8986.97         存货周转率 0.44 0.52 0.52 0.52 0.52 

        股本  1254.50 1254.50 1246.80 1246.80 1246.80 估值指标      

        资本公积 727.37 730.27 737.97 737.97 737.97         EBIT 3978.73 4414.12 3907.75 4144.68 4500.19 

        留存收益 11304.94 13468.88 14974.80 16837.16 18893.66         EBITDA 4128.49 4589.61 4166.97 4492.53 4926.54 

        归属母公司股东权益 13286.82 15453.65 16959.57 18821.93 20878.43         NOPLAT 2995.43 3270.54 2868.39 3046.17 3312.93 

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         净利润 3136.04 3411.93 3002.08 3178.80 3450.43 

        股东权益合计 13286.82 15453.65 16959.57 18821.93 20878.43         EPS 2.52 2.74 2.41 2.55 2.77 

        负债和股东权益合计 21630.65 24221.90 25021.64 27322.30 29865.41         BPS 10.66 12.39 13.60 15.10 16.75 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 17.71 16.28 18.50 17.47 16.10 

经营性现金净流量 2800.32 2866.72 2995.84 3485.31 3855.43         PEG 39.15 43.43 2.38 2.09 1.99 

投资性现金净流量 -1197.67 -2258.75 -1695.23 -1495.23 -1295.23         PB 4.18 3.59 3.28 2.95 2.66 

筹资性现金净流量 -623.50 -926.11 -1431.35 -1124.68 -1195.68         PS 5.50 4.81 5.36 5.08 4.75 

现金流量净额 979.17 -318.14 -130.74 865.40 1364.52         PCF 19.84 19.38 18.54 15.94 14.41 

资料来源：财信证券，Wind，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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