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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 38.13 元

总市值/流通市值 47540/47540 百万元

52周最高价/最低价 57.36/37.82 元

近 3 个月日均成交额 409.81 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《今世缘（603369.SH）-2025Q2 报表释放需求压力，主动降速为

渠道纾压》 ——2025-08-26

《今世缘（603369.SH）-2024 年省内市场份额提升，2025Q1 收

现表现较好》 ——2025-04-30

《今世缘（603369.SH）-第三季度收入增速环比下降，放缓节奏

蓄势春节》 ——2024-11-01

《今世缘（603369.SH）-2 万吨产能开酿赋能品质升级，千元价

位推新完善产品布局》 ——2024-09-23

《今世缘（603369.SH）-第二季度大众价位产品增速较快，利润

率略有下降》 ——2024-08-18

第三季度延续调整，净利润降幅环比扩大。2025Q1-3公司实现营业总收入88.82

亿元/同比-10.66%，归母净利润25.49亿元/同比-17.39%；其中2025Q3营业总

收入19.31亿元/同比-26.78%，归母净利润3.20亿元/同比-48.69%。

2025Q3收入延续下滑趋势，预计百元价位产品、苏中区域表现较好。分产品看，

2025Q3特A+类收入11.23亿元/同比-38.04%，预计大单品四开、对开受政策影

响下滑较大；特A类收入6.39亿元/同比-1.12%，预计100元价位淡雅受益于需

求韧性和渠道推力表现较好，或承担主要增长；其他产品收入1.15亿元/同比

-37.66%。分渠道看，2025Q3直销（含团购）渠道0.96亿元/小基数下同比+65.21%，

批发代理渠道17.91亿元/同比-30.27%。分区域看，2025Q3省内收入17.01亿

元/同比-29.79%，其中苏中同比+1.06%，预计主要系淡雅渠道下沉贡献；省外收

入1.8亿元/同比-13.79%，受需求普降影响延续下滑趋势，但降幅环比25Q2收

窄，预计后续公司将聚焦部分已形成氛围的市场点状维持投入。

2025Q3净利率同比-7.08pcts，增加费用投入，市场份额为先。2025Q3整体毛

利率75.04%/同比-0.55pcts，销售费用率同比+9.49pcts，预计公司加大宴席、

红包等政策力度，同时给予渠道侧利润费用，毛销差降幅走阔。25Q3税金及附

加/管理费用率分别 20.77%/5.44%，同比+1.34/+0.88pcts。2025Q3 销售收现

20.44亿元/同比-33.29%，经营性现金流净额-1.68亿元/同比-117.12%，主因收

现减少及生产/销售端常规支出所致。截至2025Q3末合同负债5.20亿元/环比

-0.80亿元/同比-0.24亿元，需求压力下公司减慢打款和发货节奏；我们预计中

秋国庆双节期间伴随宴席等需求增加，经营节奏有所加快。

投资建议：全年省内消费场景及需求复苏仍具有不确定性，公司整体销售仍有压

力，去化渠道库存或是主线；我们预计大众价位产品淡雅、单开等表现好于四开

等，同时也将继续保持积极的市场费用投入抢夺份额。下调此前收入及净利润预

测 ， 预 计 2025-2027 年 公 司 收 入 101.0/105.5/114.1 亿 元 ， 同 比

-12.5%/+4.4%/+8.1%（前值同比-8.1%/+4.5%/+8.3%）；预计归母净利润

27.4/28.0/31.1 亿 元 ， 同 比 -19.8%/+2.3%/+11.0% （ 前 值 同 比

-11.7%/+4.4%/+9.7%），当前股价对应2025/2026年17.8/17.4倍P/E，维持“优

于大市”评级。

风险提示：白酒需求复苏不及预期；食品安全问题；库存影响批价上挺等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 10,100 11,546 10,103 10,549 11,405

(+/-%) 28.0% 14.3% -12.5% 4.4% 8.1%

净利润(百万元) 3136 3412 2737 2801 3109

(+/-%) 25.3% 8.8% -19.8% 2.3% 11.0%

每股收益（元） 2.50 2.72 2.18 2.23 2.48

EBIT Margin 38.1% 37.2% 32.7% 33.2% 34.3%

净资产收益率（ROE） 23.6% 22.1% 16.1% 15.2% 15.5%

市盈率（PE） 15.5 14.3 17.8 17.4 15.7

EV/EBITDA 14.3 12.9 14.8 13.7 12.4

市净率（PB） 3.66 3.15 2.87 2.64 2.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：2021Q1 至今公司单季度营业总收入及同比增速 图2：2021Q1 至今公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：2021Q1 至今公司单季度毛利率及净利率 图4：2021Q1 至今公司单季度销售费用率及管理费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表1：今世缘盈利预测调整表

调整前 调整后 调整幅度

项目 2024A 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E
营业总收入（百万元） 11,546 10,615 11,090 10,103 10,549 -4.8% -4.9%

收入同比增速% 14.3% -8.1% 4.5% -12.5% 4.4% -4.43pcts -0.07pcts
毛利率% 74.7% 74.1% 74.4% 73.5% 73.6% -0.61pcts -0.81pcts

销售费用率% 74.7% 20.4% 19.9% 21.3% 21.0% 0.9pcts 1.1pcts
管理费用率% 4.0% 4.1% 4.0% 4.2% 4.0% 0.13pcts 0pcts

归母净利润（百万元） 3,412 3,011 3,144 2,737 2,801 -9.1% -10.9%
归母净利润同比增速% 8.8% -11.7% 4.4% -19.8% 2.3% -8.02pcts -2.11pcts

净利率% 29.6% 28.4% 28.4% 27.1% 26.5% -1.27pcts -1.8pcts
EPS（元） 2.72 2.40 2.51 2.18 2.23 -9.1% -10.9%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价（元）
2025/11/3

总市值（亿元）
2025/11/3

归母净利润（亿元） PE
2024A 2025E 2024A 2025E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,435 17,970 862.3 921.2 20.8 19.5
000858.SZ 五粮液 优于大市 119 4,618 318.5 283.7 14.5 16.3
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 135 1,988 134.7 122.1 14.8 16.3
600809.SH 山西汾酒 优于大市 193 2,356 122.4 122.5 19.2 19.2
002304.SZ 洋河股份 中性 71 1,068 66.7 42.2 16.0 25.3
000799.SZ 酒鬼酒 中性 63 206 0.1 0.5 1650.5 421.8
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600702.SH 舍得酒业 优于大市 62 207 3.5 5.6 59.8 37.0
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 159 842 55.2 49.9 15.3 16.9
603369.SH 今世缘 优于大市 39 484 34.1 27.4 14.3 17.8
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 43 344 25.9 21.3 13.3 16.1
603589.SH 口子窖 中性 32 194 16.6 10.8 11.7 18.0
603919.SH 金徽酒 优于大市 20 102 3.9 3.8 26.4 27.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；除今世缘以外其他公司采用 Wind 一致预期

风险提示

宏观经济及白酒需求复苏不及预期；渠道库存增加导致批价波动；食品安全问题等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 6457 6158 6567 8133 10120 营业收入 10100 11546 10103 10549 11405

应收款项 77 65 77 73 77 营业成本 2187 2916 2677 2787 2997

存货净额 4996 5569 4950 5082 5374 营业税金及附加 1497 1685 1495 1593 1722

其他流动资产 87 43 37 39 42 销售费用 2097 2140 2152 2215 2281

流动资产合计 12914 13928 13726 15421 17708 管理费用 441 479 445 440 474

固定资产 4964 6612 6403 6204 5978 研发费用 43 49 50 32 34

无形资产及其他 409 452 434 416 398 财务费用 (183) (133) (183) (133) (136)

投资性房地产 3302 3182 3182 3182 3182 投资收益 109 19 109 19 19

长期股权投资 41 47 47 47 47

资产减值及公允价值变

动 17 53 53 53 53

资产总计 21631 24222 23792 25270 27313 其他收入 (9) 22 (13) 21 19

短期借款及交易性金融

负债 900 1040 160 0 0 营业利润 4179 4553 3667 3740 4157

应付款项 1170 1882 1391 1435 1611 营业外净收支 (17) (6) (17) (6) (11)

其他流动负债 6072 5451 4888 4998 5310 利润总额 4162 4547 3650 3734 4146

流动负债合计 8142 8374 6439 6433 6921 所得税费用 1026 1135 912 934 1036

长期借款及应付债券 0 190 190 190 190 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 201 204 204 204 204 归属于母公司净利润 3136 3412 2737 2801 3109

长期负债合计 201 394 394 394 394 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8344 8768 6833 6827 7315 净利润 3136 3412 2737 2801 3109

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 13287 15454 16959 18444 19998 折旧摊销 144 162 441 565 600

负债和股东权益总计 21631 24222 23792 25270 27313 公允价值变动损失 (17) (53) (53) (53) (53)

财务费用 (183) (133) (183) (133) (136)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (342) (303) (444) 25 189

每股收益 2.50 2.72 2.18 2.23 2.48 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.74 0.99 0.98 1.05 1.24 经营活动现金流 2921 3218 2681 3337 3845

每股净资产 10.59 12.32 13.52 14.70 15.94 资本开支 0 (1848) (161) (295) (303)

ROIC 27.33% 24.24% 18% 18% 20% 其它投资现金流 959 (797) 0 0 0

ROE 23.60% 22.08% 16% 15% 16% 投资活动现金流 947 (2652) (161) (295) (303)

毛利率 78% 75% 74% 74% 74% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 38% 37% 33% 33% 34% 负债净变化 0 190 0 0 0

EBITDA Margin 40% 39% 37% 39% 40% 支付股利、利息 (923) (1247) (1232) (1316) (1555)

收入增长 28% 14% -12% 4% 8% 其它融资现金流 (946) 1248 (880) (160) 0

净利润增长率 25% 9% -20% 2% 11% 融资活动现金流 (2792) (866) (2112) (1477) (1555)

资产负债率 39% 36% 29% 27% 27% 现金净变动 1076 (299) 409 1566 1988

股息率 1.9% 2.6% 2.5% 2.7% 3.2% 货币资金的期初余额 5381 6457 6158 6567 8133

P/E 15.5 14.3 17.8 17.4 15.7 货币资金的期末余额 6457 6158 6567 8133 10120

P/B 3.7 3.1 2.9 2.6 2.4 企业自由现金流 0 1232 2313 2920 3422

EV/EBITDA 14.3 12.9 14.8 13.7 12.4 权益自由现金流 0 2670 1501 2860 3551

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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