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今世缘（603369.SH）2025 年三季报点评     

务实调整，重视渠道良性发展  
 

 2025 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：公司于 2025 年 10 月 31 日发布 2025 年三季报，25Q1-3 实现营收

88.8 亿元，同减 10.7%；实现归母净利润 25.5 亿元，同减 17.4%；扣非归母净

利润 25.5 亿元，同减 17.2%。单季度看，公司 25Q3 实现营收、归母净利润、

扣非归母净利润 19.3、3.2、3.2 亿元，同减 26.8%、48.7%、49.0%。 

➢ 降速调整释放压力，苏中、省外区域表现相对较优。在行业“总量收缩、分

化加剧”的调整期，公司出清渠道库存，调整节奏，着眼长期良性发展。分产品

看，25Q1-3 公司特 A+类产品实现收入 54.3 亿元，同比-16.0%；特 A 类 28.7

亿元，同比+0.3%；A 类 3.0 亿元，同比-18.0%；B 类 1.1 亿元，同比-13.3%；

C、D 类 0.4 亿元，同比-30.6%。分地区看，25Q1-3 公司淮安市场实现收入 16.8

亿元，同比-13.6%；南京市场 20.7 亿元，同比-14.0%；苏南市场 9.8 亿元，同

比-18.8%；苏中市场 14.8 亿元，同比+0.1%；盐城市场 9.5 亿元，同比-13.3%；

淮海市场 8.1 亿元，同比-16.2%，苏中扬州、泰州、南通区域保持稳健势能。省

外市场实现收入 8.0 亿元，同比+0.1%，省外区域维持增长，聚焦“10+N”重

点地级板块累积品牌势能。经销商层面，截至 25Q3 末，公司省内经销商 617

家，净增加 4 家；省外 695 家，净增加 80 家，合计 1312 家。 

➢ 加大费用投放力度，盈利能力短期承压。公司 25Q1-3 毛利率 73.8%，同比

-0.5pcts；归母净利率 28.7%，同比-2.3pcts。公司增加费用投放维护市场份额，

25Q1-3 销售费用率为 18.1%，同比+2.8pcts；管理费用率为 3.6%，同比

+0.3pcts；单三季度看，25Q3 毛利率为 75.0%，同比-0.6pcts；归母净利率为

16.6%，同比-7.1pcts；加大渠道费用支持力度及品牌宣传，国缘冠名“苏超”

强化高端形象，25Q3 公司销售费用率为 30.0%，同比+9.5%；管理费用率为

5.4%，同比+0.9pcts。公司调整回款要求与发货节奏维持渠道库存良性，25Q3

末合同负债 5.2 亿元，同比-4.4%。 

➢ 投资建议：公司短期在消费场景受限及需求复苏疲软背景下务实降速，调整

发展节奏，释放渠道压力；长期来看，公司省内恢复扩张势能，省外逐步布局开

拓，看好后续品牌事业部持续精细化运营下产品势能回归。我们预计公司 25~27

年归母净利润为 27.7、30.5、34.1 亿元，当前股价对应 P/E 为 17、16、14X，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：江苏省内竞争加剧；结构升级不及预期；新兴市场开拓不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 11,546 10,205 11,072 12,200 

增长率（%） 14.3 -11.6 8.5 10.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,412 2,771 3,051 3,405 

增长率（%） 8.8 -18.8 10.1 11.6 

每股收益（元） 2.74 2.22 2.45 2.73 

PE 14 17 16 14 

PB 3.1 2.9 2.6 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 11,546 10,205 11,072 12,200  成长能力（%）     

营业成本 2,916 2,777 3,050 3,338  营业收入增长率 14.31 -11.61 8.49 10.19 

营业税金及附加 1,685 1,490 1,605 1,769  EBIT 增长率 12.37 -17.19 9.23 11.18 

销售费用 2,140 1,898 2,034 2,220  净利润增长率 8.80 -18.78 10.11 11.59 

管理费用 464 408 443 488  盈利能力（%）     

研发费用 49 51 40 49  毛利率 74.74 72.79 72.45 72.64 

EBIT 4,348 3,600 3,933 4,372  净利润率 29.55 27.15 27.56 27.91 

财务费用 -133 -9 7 -6  总资产收益率 ROA 14.09 11.22 11.22 11.35 

资产减值损失 0 -14 -22 -21  净资产收益率 ROE 22.08 16.57 16.44 16.51 

投资收益 19 102 166 183  偿债能力     

营业利润 4,553 3,693 4,066 4,536  流动比率 1.66 1.73 1.78 1.86 

营业外收支 -6 -7 -7 -7  速动比率 0.99 0.90 0.99 1.12 

利润总额 4,547 3,686 4,059 4,529  现金比率 0.74 0.61 0.72 0.85 

所得税 1,135 915 1,008 1,125  资产负债率（%） 36.20 32.27 31.76 31.26 

净利润 3,412 2,771 3,051 3,405  经营效率     

归属于母公司净利润 3,412 2,771 3,051 3,405  应收账款周转天数 1.30 1.73 2.03 1.91 

EBITDA 4,523 3,775 4,120 4,574  存货周转天数 652.23 761.01 739.15 697.59 

      总资产周转率 0.50 0.42 0.43 0.43 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 6,158 4,605 5,911 7,666  每股收益 2.74 2.22 2.45 2.73 

应收账款及票据 35 63 62 68  每股净资产 12.39 13.41 14.88 16.54 

预付款项 20 9 10 11  每股经营现金流 2.30 1.14 2.90 3.20 

存货 5,569 6,170 6,354 6,584  每股股利 1.20 0.97 1.07 1.20 

其他流动资产 2,147 2,218 2,293 2,373  估值分析     

流动资产合计 13,928 13,067 14,630 16,703  PE 14 17 16 14 

长期股权投资 47 63 81 60  PB 3.1 2.9 2.6 2.3 

固定资产 3,217 3,791 4,304 4,753  EV/EBITDA 9.87 11.83 10.84 9.76 

无形资产 452 552 652 752  股息收益率（%） 3.09 2.51 2.76 3.08 

非流动资产合计 10,294 11,622 12,564 13,298       

资产合计 24,222 24,689 27,194 30,001       

短期借款 1,040 1,040 1,040 1,040  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,882 2,082 2,287 2,504  净利润 3,412 2,771 3,051 3,405 

其他流动负债 5,452 4,447 4,911 5,435  折旧和摊销 175 175 187 202 

流动负债合计 8,374 7,570 8,239 8,979  营运资金变动 -593 -1,455 461 483 

长期借款 190 190 190 190  经营活动现金流 2,867 1,419 3,619 3,991 

其他长期负债 204 208 208 208  资本开支 -1,816 -1,374 -1,121 -968 

非流动负债合计 394 398 398 398  投资 -542 -70 -90 -60 

负债合计 8,768 7,968 8,637 9,377  投资活动现金流 -2,259 -1,414 -1,045 -845 

股本 1,255 1,247 1,247 1,247  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 322 0 0 0 

股东权益合计 15,454 16,721 18,557 20,624  筹资活动现金流 -926 -1,558 -1,269 -1,391 

负债和股东权益合计 24,222 24,689 27,194 30,001  现金净流量 -318 -1,553 1,306 1,755 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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