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市场价格:人民币 29.85 

板块评级:强于大市  

本报告要点 

 今世缘中报业绩点评：公司 2 季度业绩环比
修复，在去年同期低基数下收入及利润均
实现双位数增长，整体盈利能力稳健。当
前白酒行业仍处于磨底期，公司作为苏酒
龙头之一，经营彰显韧性，维持买入评级。 
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今世缘 
  
公司经营稳健，2 季度业绩环比修复 
  
今世缘公告 2026 年半年报业绩。1H26 公司营收、归母净利分别为 64.4、20.8 亿元，
同比分别-7.4%、-6.6%，其中 2Q26 公司营收 21.1 亿元，同比+14.1%，归母净利 7.0
亿元，同比+19.2%。截至 2 季度末，公司合同负债 8.4 亿元，环比 1 季度末减少 7.2
亿元，去年同期增加 0.6 亿元。在去年同期低基数下，2Q26 公司业绩实现双位数增长。
当前白酒行业仍处于磨底期，公司业绩表现好于行业，我们维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 低基数下报表业绩实现修复，特 A 类产品表现较优。2Q26 公司营收 21.1 亿元，
同比+14.1%，在去年同期低基数下，公司业绩实现双位数增长，整体表现优于行
业。根据公司投资者交流，2 季度为行业淡季，公司动销、出货匹配度总体正常，
同比去年有所改善。（1）分产品来看，公司 300 元以上、100-300 元、100 元以
内价格带产品，2Q26 营收同比增速分别为+13.6%、+17.3%、+28.4%，营收占比
分别为 61.4%、32.3%、8.8%，同比-0.3pct、+0.9pct、+1.0pct，产品结构相对稳定。
受禁酒令及外部消费环境变化影响，高端消费场景收缩，价格带较高的 V 系列及
国缘四开等产品增速放缓，但百元及百元以内大众价格带表现具有一定的韧性，
其中国缘淡雅产品在百元价格实现持续放量，表现稳健。（2）分不同区域来看，
2Q26 省内营收 19.4 亿元，同比+15.2%；省外营收 2.32 亿元，同比+21.7%，营收
占比 11.0%，同比+0.7pct。公司对于省内市场持续深化精耕，基本盘南京、淮安
大区表现稳健，苏中、盐城大区延续较好的发展势能，营收占比同比持续提升。
（3）截至 2 季度末，公司经销商合计 1465 家，环比 1 季度末净增 74 家，其中
省内、省外分别环比 1 季度末增加 27 家、47 家。公司在对省内渠道精耕细作的
基础上，稳步拓展省外市场，省外招商持续推进。 

 2Q26 公司毛利率同比提升 0.8pct 至 73.6%，产品结构变化对毛利率整体影响有
限，2 季度费用率同比下降，整体盈利能力稳健。（1）2Q26 公司毛利率为 73.6%，
同比提升 0.8pct。从公司产品结构来看，高价格带产品占比下移，但公司毛利率
受影响有限。根据公司投资者交流，低价位产品的费销率较低以及公司注重成本
管理，即使产品结构发生变化，但公司整体盈利表现稳健。（2）费用率方面来
看，2Q26 公司期间费用率同比降 5.2pct,其中销售费用率、管理费用率同比分别降
5.1pct、1.3pct。江苏省内竞争激烈，但价格战趋缓，上半年公司综合促销费用同
比下降 17.6%。2Q26 公司财务费用受利率变化影响同比+1.1pct,税金及附加比率
同比基本持平。（3）2Q26 公司销售收现 18.1 亿元，同比-10.7%，截至 2 季度末，
合同负债 8.4 亿元，环比 1 季度末减少 7.2 亿元，较去年同期增加 2.4 亿元。综上，
2Q26 公司归母净利率同比提升 1.4pct 至 33.0%。 

估值 

 白酒行业当前仍处于磨底期，公司业绩表现优于行业整体。作为苏酒龙头之一，
公司省内势能不减，百元价格带核心单品持续放量。考虑到需求环境恢复仍需时
间，结合公司中报业绩，我们小幅调整此前盈利预测，预计 2026 至 2028 年公司
营收分别为 102.1 亿元、106.7 亿元、114.1 亿元，同比增速分别为+0.3%、+4.5%、
+6.9%，归母净利分别为 25.8 亿元、28.0 亿元、29.8 亿元，同比增速分别为-0.8%、
+8.3%、+6.5%。当前市值对应 PE 分别为 13.7X、12.6X、11.9X，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 宏观经济下行风险，需求端复苏较慢。省内受竞品挤压，行业竞争加剧。省外开
拓不及预期。渠道库存超预期。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营收入(人民币 百万) 11,544 10,181 10,207 10,665 11,405 

增长率(%) 14.3 (11.8) 0.3 4.5 6.9 

EBITDA(人民币 百万) 4,487 3,380 3,628 3,956 4,248 

归母净利润(人民币 百万) 3,412 2,604 2,582 2,797 2,978 

增长率(%) 8.8 (23.7) (0.8) 8.3 6.5 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 2.74 2.09 2.07 2.24 2.39 

原先股本摊薄每股收益（人民币）   2.17 2.28 2.45 

变动幅度（%）   (4.61) (1.75) (2.45) 

市盈率(倍) 10.9 14.3 13.7 12.6 11.9 

市净率(倍) 2.4 2.2 2.0 1.9 1.8 

EV/EBITDA(倍) 10.6 10.7 7.4 6.3 5.3 

每股股息 (人民币) 1.2 1.2 1.2 1.3 1.4 

股息率(%) 2.7 3.5 4.2 4.6 4.8  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2026 年半年报业绩概览 

（人民币，百万元） 2Q25 2Q26 同比 1H25 1H26 同比 

营业收入 1,852 2,113 14.1 6,950 6,435 (7.4) 

营业成本 504 557 10.7 1,848 1,664 (10.0) 

毛利率(%) 72.8 73.6 0.8 73.4 74.1 0.7 

毛利 1,348 1,556 15.4 5,102 4,771 (6.5) 

税金及附加 187 220 18.1 1,023 900 (12.0) 

销售费用 352 295 (16.3) 1,030 933 (9.4) 

管理费用 105 92 (11.6) 211 184 (12.5) 

研发费用 13 16 24.2 24 26 11.1 

财务费用 (25) (5) (78.5) (51) (14) (72.9) 

资产减值损失 0 0 - 0 0 - 

公允价值变动收益 50.9 4.9 (90.3) 70 15 (77.8) 

投资收益 10 4 (61.1) 18 21 14.3 

营业利润 780 951 21.9 2,962 2,789 (5.8) 

营业利润率(%) 42.1 45.0 2.9 42.6 43.3 0.7 

营业外收入 2 2 14.8 3 3 (0.3) 

营业外支出 3 31 789.4 4 33 773.9 

利润总额 779 923 18.4 2,961 2,759 (6.8) 

所得税 194 226 16.3 732 678 (7.5) 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 25 24 (1.4) 25 24 (0.4) 

少数股东权益 0 0 - 0 0 - 

归属于母公司净利润 585 697 19.2 2,229 2,082 (6.6) 

归母净利率(%) 31.6 33.0 1.4 32.1 32.3 0.3 

EPS（元/股） 0.47 0.56 19.2 1.79 1.67 (6.6) 

资料来源：同花顺，中银证券 

注：表内毛利率、营业利润率、所得税率、归母净利率指标的同比单位为 pct 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



2026 年 9 月 2 日 今世缘 3 

 

 

 

 

[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 11,546 10,182 10,208 10,666 11,407  净利润 3,412 2,604 2,582 2,797 2,978 

营业收入 11,544 10,181 10,207 10,665 11,405  折旧摊销 175 243 376 462 544 

营业成本 2,916 2,622 2,641 2,751 2,943  营运资金变动 (425) (1,434) 345 574 851 

营业税金及附加 1,685 1,591 1,595 1,632 1,711  其他 (296) 95 (267) (153) (254) 

销售费用 2,140 2,353 2,246 2,293 2,509  经营活动现金流 2,867 1,508 3,036 3,680 4,119 

管理费用 464 429 429 448 490  资本支出 (1,817) (1,832) (755) (355) (450) 

研发费用 49 50 43 45 48  投资变动 (587) 881 0 0 0 

财务费用 (133) (83) 0 0 0  其他 145 84 100 100 100 

其他收益 35 15 15 20 20  投资活动现金流 (2,259) (866) (655) (255) (350) 

资产减值损失 0 0 0 0 0  银行借款 330 147 300 193 (99) 

信用减值损失 22 1 (1) (2) (1)  股权融资 (1,390) (1,597) (1,484) (1,607) (1,711) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 133 86 73 100 131 

公允价值变动收益 53 170 0 0 0  筹资活动现金流 (926) (1,364) (1,111) (1,314) (1,679) 

投资收益 19 56 100 100 100  净现金流 (318) (723) 1,270 2,111 2,090 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 4,553 3,463 3,442 3,716 3,955        

营业外收入 18 7 4 4 4  财务指标 

营业外支出 24 10 15 15 15  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润总额 4,547 3,460 3,431 3,705 3,944  成长能力      

所得税 1,135 856 849 908 966  营业收入增长率(%) 14.3 (11.8) 0.3 4.5 6.9 

净利润 3,412 2,604 2,582 2,797 2,978  营业利润增长率(%) 9.0 (23.9) (0.6) 8.0 6.4 

少数股东损益 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 8.8 (23.7) (0.8) 8.3 6.5 

归母净利润 3,412 2,604 2,582 2,797 2,978  息税前利润增长率(%) 12.1 (27.2) 3.7 7.4 6.0 

EBITDA 4,487 3,380 3,628 3,956 4,248  息税折旧前利润增长率(%) 12.3 (24.7) 7.4 9.0 7.4 

EPS(最新股本摊薄，元) 2.74 2.09 2.07 2.24 2.39  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 8.8 (23.7) (0.8) 8.3 6.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 37.3 30.8 31.9 32.8 32.5 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 39.4 34.0 33.7 34.8 34.7 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 74.7 74.2 74.1 74.2 74.2 

流动资产 13,928 13,781 13,883 15,845 16,622  归母净利润率(%) 29.6 25.6 25.3 26.2 26.1 

货币资金 6,158 5,365 6,635 8,745 10,835  ROE(%) 22.1 15.7 14.6 14.8 14.8 

应收账款 35 65 32 66 32  ROIC(%) 20.3 12.2 13.2 14.4 16.6 

应收票据 0 26 0 27 2  偿债能力      

存货 5,569 6,983 5,927 5,688 4,449  资产负债率 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 

预付账款 20 30 20 23 18  净负债权益比 (0.3) (0.2) (0.3) (0.4) (0.5) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.7 1.6 1.7 1.8 2.0 

其他流动资产 2,147 1,312 1,270 1,296 1,286  营运能力      

非流动资产 10,294 12,118 12,451 12,368 12,262  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

长期投资 2,379 2,583 2,583 2,583 2,583  应收账款周转率 276.9 204.3 211.8 218.2 232.3 

固定资产 3,217 6,409 7,237 7,512 7,501  应付账款周转率 12.1 9.4 10.1 12.7 14.2 

无形资产 452 437 482 530 578  费用率      

其他长期资产 4,245 2,689 2,150 1,742 1,600  销售费用率(%) 18.5 23.1 22.0 21.5 22.0 

资产合计 24,222 25,899 26,333 28,213 28,883  管理费用率(%) 4.0 4.2 4.2 4.2 4.3 

流动负债 8,374 8,422 8,326 8,945 8,384  研发费用率(%) 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4 

短期借款 1,040 950 1,677 1,870 1,771  财务费用率(%) (1.2) (0.8) (0.7) (0.9) (1.1) 

应付账款 1,058 1,101 923 758 844  每股指标(元)      

其他流动负债 6,276 6,371 5,726 6,317 5,768  每股收益(最新摊薄) 2.7 2.1 2.1 2.2 2.4 

非流动负债 394 914 347 417 382  每股经营现金流(最新摊薄) 2.3 1.2 2.4 3.0 3.3 

长期借款 190 427 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 12.4 13.3 14.2 15.1 16.1 

其他长期负债 204 487 347 417 382  每股股息 1.2 1.2 1.2 1.3 1.4 

负债合计 8,768 9,336 8,673 9,362 8,766  估值比率      

股本 1,255 1,247 1,247 1,247 1,247  P/E(最新摊薄) 10.9 14.3 13.7 12.6 11.9 

少数股东权益 0 0 0 0 0  P/B(最新摊薄) 2.4 2.2 2.0 1.9 1.8 

归属母公司股东权益 15,454 16,563 17,661 18,851 20,117  EV/EBITDA 10.6 10.7 7.4 6.3 5.3 

负债和股东权益合计 24,222 25,899 26,333 28,213 28,883  价格/现金流 (倍) 13.0 24.7 11.6 9.6 8.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测    
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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