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市场数据  
收盘价(元) 33.60 

一年最低/最高价 22.92/39.75 

市净率(倍) 2.38 

流通A股市值(百万元) 41,892.48 

总市值(百万元) 41,892.48 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.09 

资产负债率(%,LF) 33.16 

总股本(百万股) 1,246.80 

流通 A股(百万股) 1,246.80  
 

相关研究  
《今世缘(603369)：2026年中报点评：

Q2率先恢复增长，筑牢底部再启航》 

2026-08-18 

《今世缘(603369)： 2025年报及 2026

年一季报点评：稳住百亿规模，份额

逆势提升》 

2026-04-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 11,546 10,182 10,260 10,800 11,731 

同比（%） 14.31 (11.81) 0.76 5.27 8.62 

归母净利润（百万元） 3,412 2,604 2,638 2,828 3,122 

同比（%） 8.80 (23.69) 1.32 7.20 10.39 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.74 2.09 2.12 2.27 2.50 

P/E（现价&最新摊薄） 12.28 16.09 15.88 14.81 13.42 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司公告 2026年三季报，26Q1-Q3总营收 86.7亿元，同比-2.4%，
归母净利润 25.0亿元，同比-1.8%；其中 26Q3总营收 22.3亿元，同比
+15.5%，归母净利润 4.2亿元，同比+31.6%。 

◼ 连续增长彰显恢复质量，省内稳固，坚定推进江苏周边化战略。公司
26Q1/Q2/Q3营收分别同比-15.2%/+14.1%/+15.5%，Q3延续恢复势能。
1）分产品来看，26Q1-Q3特 A+类、特 A类收入分别同比-8.1%、+8.0%，
其中特 A+类分季度收入增速分别同比-22.8%、+13.6%、+11.3%，特 A

类分季度收入增速分别同比-1.6%、+17.3%、+24.3%，预计淡雅、单开
等维持较好增长，四开、V 系持续恢复。2）分区域来看，26Q1-Q3 省
内、省外收入分别同比-4.2%、+12.0%，其中省内分季度收入增速分别
同比-17.6%、+14.3%、+14.7%，省内份额恢复提升；省外分季度收入增
速分别同比+0.8%、+21.7%、+29.3%。省内淮安、南京、苏南、苏中、
盐城、淮海 26Q1-Q3 收入分别同比+1.0%、-13.3%、-11.6%、+8.6%、
+6.2%、-18.5%，省外持续聚焦安徽、山东、上海、浙江等。3）从销售
回款看，公司 26Q1-Q3/Q3销售收现 88.2/22.2亿元，同比+0.9%/+8.8%，
26Q3 末合同负债 8.3 亿元，环比/同比分别-0.1/+3.1 亿元，回款良性；
三季度末经销商数量较年初净增加 126家，逆势扩张有成效。 

◼ 收入增长带动毛销差、盈利率修复。白酒收入规模下降而成本费用具有
一定刚性，从而导致负规模效应，而随着营收连续双位数增长，利润率
同步改善。26Q3归母净利率同比+2.3pct至 18.9%，主要系毛销差大幅
改善带动。其中 26Q3销售毛利率同比+1.8pct至 76.9%，销售/管理费用
率分别同比-2.9pct/-0.5pct，表明市场优势建立后费效比有优化空间。 

◼ 夯实百亿体量，省内市场份额持续提升。短期来看，今世缘省内持续深
化区域精耕，聚焦下沉市场建设，苏中苏北打造千万级乡镇，苏南开展
城乡一体化运作。省外依托既定“六聚焦”战略，优化组织布局，调整区
域营销架构，提高市场扁平化、精细化运作水平。产品端灵活把握当前
动销表现好的 100-300元价格带，从而实现市场份额稳步提升，全年百
亿营收目标有望顺利守住。中长期来看，今世缘坚持 “省内持续深耕，
省外周边突破”，为全国化打基础。产品端国缘 V系列深耕高端圈层守
护品牌价值；国缘开系锁定江苏 300-600元主流价格带守住市场份额；
国缘淡雅深化消费者沟通实现持续放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：Q3收入延续双位数增长，同时 2025年分红率提
升至 57%，对应动态股息率 4%以上，进一步强化安全边际。参考三季
度经营节奏，我们维持 2026~2028年归母净利润预测为 26.4、28.3、31.2

亿元，对应当前最新 PE分别为 16、15、13X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济不及预期；食品安全风险；次高端升级不及预期  
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今世缘三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 13,781 15,269 17,014 19,012  营业总收入 10,182 10,260 10,800 11,731 

货币资金及交易性金融资产 6,533 8,840 10,231 12,406  营业成本(含金融类) 2,622 2,791 2,926 3,140 

经营性应收款项 147 105 110 119  税金及附加 1,591 1,518 1,620 1,760 

存货 6,983 6,118 6,412 6,194  销售费用 2,353 2,155 2,225 2,393 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 429 410 432 469 

其他流动资产 117 206 260 292  研发费用 50 41 43 47 

非流动资产 12,118 12,146 12,167 12,287  财务费用 (83) (120) (154) (172) 

长期股权投资 82 86 90 94  加:其他收益 15 15 16 18 

固定资产及使用权资产 6,414 6,046 5,673 5,390  投资净收益 56 21 22 23 

在建工程 1,734 2,034 2,334 2,634  公允价值变动 170 8 14 17 

无形资产 437 508 579 650  减值损失 1 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 3,463 3,508 3,760 4,152 

其他非流动资产 3,450 3,470 3,490 3,518  营业外净收支  (3) (2) (2) (3) 

资产总计 25,899 27,414 29,181 31,299  利润总额 3,460 3,506 3,758 4,149 

流动负债 8,422 8,460 8,228 8,155  减:所得税 856 868 930 1,027 

短期借款及一年内到期的非流动负债 950 950 950 950  净利润 2,604 2,638 2,828 3,122 

经营性应付款项 1,918 1,338 1,403 1,376  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,708 2,373 2,194 2,198  归属母公司净利润 2,604 2,638 2,828 3,122 

其他流动负债 3,846 3,799 3,681 3,630       

非流动负债 914 914 914 914  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.09 2.12 2.27 2.50 

长期借款 427 427 427 427       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,153 3,344 3,554 3,922 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 3,396 3,821 4,037 4,414 

其他非流动负债 485 485 485 485       

负债合计 9,336 9,374 9,143 9,069  毛利率(%) 74.25 72.79 72.91 73.23 

归属母公司股东权益 16,563 18,040 20,038 22,230  归母净利率(%) 25.57 25.71 26.19 26.61 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 16,563 18,040 20,038 22,230  收入增长率(%) (11.81) 0.76 5.27 8.62 

负债和股东权益 25,899 27,414 29,181 31,299  归母净利润增长率(%) (23.69) 1.32 7.20 10.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,508 3,970 2,717 3,704  每股净资产(元) 13.28 14.56 16.17 17.94 

投资活动现金流 (866) (685) (784) (1,092)  最新发行在外股份（百万股） 1,247 1,247 1,247 1,247 

筹资活动现金流 (1,364) (1,186) (855) (955)  ROIC(%) 13.71 13.47 13.10 13.11 

现金净增加额 (723) 2,099 1,078 1,658  ROE-摊薄(%) 15.72 14.62 14.11 14.04 

折旧和摊销 243 477 483 492  资产负债率(%) 36.05 34.19 31.33 28.98 

资本开支 (1,832) (482) (482) (583)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.09 15.88 14.81 13.42 

营运资本变动 (1,026) 857 (585) 103  P/B（现价） 2.53 2.31 2.08 1.87 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司(以下简称“本公司”)经中国证券监督管理委员会批准，已具备

证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供符合中国证监会《证券期货投资者适当性管理办法》规定的专业投资者

使用，且接收人须为本公司认定并建立服务关系的专业机构投资者使用，本公司不会因接收

人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任

何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后果负任何

责任。本报告不面向普通投资者发布或传播。任何非专业机构投资者收到本报告后，应立即

退回并销毁，不得依据本报告内容做出任何投资决策。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6至 12个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


