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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 12.47/12.47 

总市值/流通(亿元) 488.25/488.25 

12 个月内最高/最低价

(元) 

57.36/37.7 
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事件：今世缘发布 2025年三季报，2025Q1-Q3实现收入 88.82亿

元，同比-10.66%，归母净利润 25.49 亿元，同比-17.39%，扣非归母

净利润 25.45 亿元，同比-17.23%。2025Q3 实现收入 19.31 亿元，同

比-26.78%，归母净利润 3.20 亿元，同比-48.69%，扣非归母净利润

3.21亿元，同比-48.95%。 

结构韧性筑底，区域分化显著。分品类看，2025Q1-Q3 特 A+类/特

A 类 /A 类 /B 类 /C 、 D 类 / 其 他 分 别 实 现 营 收

54.35/28.71/3.01/1.07/0.42/0.04 亿元，同比 -15.97%/+0.32%/-

18.04%/-13.26%/-30.59%/-8.95%，其中 2025Q3特 A+类/特 A类/A类

/B 类/C、D 类/其他分别实现营收 11.24/6.39/0.69/0.30/0.15/0.01

亿元，同比-38.00%/-1.08%/-36.70%/-26.83%/-11.76%/0.00%,其中特

A 类是前三季度唯一实现同比正增的品类，Q3 降幅显著低于整体，我

们预计高端产品需求受禁酒令影响持续疲软，淡雅、单开需求表现相

对稳健；分区域看，2025年 Q1-Q3 省内/省外收入分别为 79.55/8.04

亿元，同比-12.40%/0.06%，其中省内淮安/南京/苏南/苏中/盐城/淮

海大区分别实现营收 16.78/20.69/9.78/14.75/9.48/8.08亿元，同比

-13.60%/-13.95%/-18.84%/0.10%/-13.26%/-16.15%；2025Q3 省内/省

外收入分别 17.01/1.76亿元，同比-29.80%/-13.73%，其中省内淮安

/ 南 京 / 苏 南 / 苏 中 / 盐 城 / 淮 海 大 区 分 别 实 现 营 收

4.02/3.16/2.50/3.59/1.95/1.31 亿元，同比 -39.10%/-36.67%/-

35.40%/1.13%/-32.29%/-43.53%。苏中大区 Q3需求强劲，扭转前期下

行趋势实现前三季度同比增长。省外市场积极拓展，前三季度营收有

较小的同比增幅，但体量尚小，在行业调整期内未形成有效对冲。 

费用投入加码，净利率承压下行。 2025Q1-Q3/2025Q3 公司毛利

率为 73.76%/75.04%，同比-0.51/-0.55pct,基本稳定，受高端产品需

求疲软影响，有小幅降低。2025Q1-Q3 销售/管理费用率分别为

18.13%/3.56%，同比+2.78pcts/+0.27pcts，2025Q3销售/管理费用率

分别为 30.05%/5.44%，同比+9.49pcts/+0.88pcts，销售费用率大幅

提升主要是受收入持续下滑和销售费用刚性影响。2025Q3归母净利率

为 16.59%，同比-7.08%。2025Q3 销售收现/经营性现金流净额分别同

比-33.29%/-117.12%。 

投资建议：根据公司 2025Q3业绩以及近期动销情况，我们调整公

司盈利预测。预计 2025-2027 年收入增速分别为-13.1%/1.8%/9.1%，

归 母 净 利 润 增 速 分 别 为 -19.4%/3.7%/9.4% ， EPS 分 别 为 

2.21/2.29/2.50元，对应当前股价 PE分别为 18x/17x/16x，给予“增

持”评级。 
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风险提示：白酒市场需求疲软，产品结构升级不及预期，竞争加

剧。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 11,546 10,031 10,209 11,135 

营业收入增长率(%) 14.31% -13.12% 1.77% 9.07% 

归母净利（百万元） 3,412 2,752 2,854 3,123 

净利润增长率(%) 8.80% -19.35% 3.73% 9.42% 

摊薄每股收益（元） 2.74 2.21 2.29 2.50 

市盈率（PE） 16.53 17.74 17.11 15.63 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 6,457 6,158 6,411 6,527 7,297  营业收入 10,100 11,546 10,031 10,209 11,135 

应收和预付款项 58 55 58 55 59  营业成本 2,187 2,916 2,537 2,527 2,729 

存货 4,996 5,569 5,338 5,305 5,560  营业税金及附加 1,497 1,685 1,555 1,531 1,670 

其他流动资产 1,403 2,147 2,155 2,157 2,155  销售费用 2,097 2,140 2,056 1,940 2,116 

流动资产合计 12,914 13,928 13,961 14,044 15,071  管理费用 428 464 451 434 474 

长期股权投资 41 47 55 64 72  财务费用 -183 -133 0 0 0 

投资性房地产 0 56 75 100 133  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 1,254 3,217 3,647 4,248 5,041  投资收益 109 19 251 74 68 

在建工程 3,711 3,394 4,284 5,124 5,596  公允价值变动 17 53 0 0 0 

无形资产开发支出 409 452 546 614 682  营业利润 4,179 4,553 3,671 3,807 4,166 

长期待摊费用 5 4 4 4 4  其他非经营损益 -17 -6 -12 -12 -10 

其他非流动资产 16,211 17,051 17,206 17,289 18,316  利润总额 4,162 4,547 3,659 3,796 4,156 

资产总计 21,631 24,222 25,817 27,443 29,844  所得税 1,026 1,135 907 942 1,033 

短期借款 900 1,040 1,387 1,649 1,899  净利润 3,136 3,412 2,752 2,854 3,123 

应付和预收款项 1,170 1,882 1,494 1,490 1,659  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 190 190 190 190  归母股东净利润 3,136 3,412 2,752 2,854 3,123 

其他负债 6,274 5,655 6,180 5,944 6,173        

负债合计 8,344 8,768 9,250 9,274 9,921  预测指标      

股本 1,255 1,255 1,247 1,247 1,247   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 727 730 306 306 306  毛利率 78.34% 74.74% 74.71% 75.25% 75.50% 

留存收益 11,732 13,897 15,442 17,045 18,799  销售净利率 31.06% 29.55% 27.43% 27.96% 28.05% 

归母公司股东权益 13,287 15,454 16,567 18,170 19,923  销售收入增长率 28.05% 14.31% -13.12% 1.77% 9.07% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 27.47% 12.37% -15.84% 3.74% 9.50% 

股东权益合计 13,287 15,454 16,567 18,170 19,923  净利润增长率 25.30% 8.80% -19.35% 3.73% 9.42% 

负债和股东权益 21,631 24,222 25,817 27,443 29,844  ROE 23.60% 22.08% 16.61% 15.71% 15.68% 

       ROA 14.50% 14.09% 10.66% 10.40% 10.46% 

现金流量表（百万）       ROIC 20.55% 19.55% 15.17% 14.26% 14.19% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.52 2.74 2.21 2.29 2.50 

经营性现金流 2,800 2,867 3,173 3,011 3,722  PE(X) 19.38 16.53 17.74 17.11 15.63 

投资性现金流 -1,198 -2,259 -1,628 -1,905 -1,832  PB(X) 4.60 3.67 2.95 2.69 2.45 

融资性现金流 -623 -926 -1,292 -989 -1,120  PS(X) 6.06 4.92 4.87 4.78 4.38 

现金增加额 979 -318 253 117 770  EV/EBITDA(X) 13.83 11.46 10.96 10.46 9.33 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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