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❖ 产品高端化进展顺利，基地市场高速增长。公司 2022 年实现营收 78.85

亿元，同比增长 23.09%。22Q4 实现营收、归母净利 13.70 亿元、4.21 亿元，

分别同比增长 27.6%、27.5%，基本符合预期。分产品看，A 类以上产品增势

喜人，22 年特 A+类/特 A 类销量分别提升 28.4%/29.2%，国缘 V3、四开、对

开等核心单品销量表现良好，产品矩阵持续优化。22 年实现归母净利润 25.03

亿元，同比增长 23.34%。23Q1 实现归母净利 12.55 亿元，同比增长 25.20%。

1）22 年公司净利率同比提升 0.07pct。结构提升叠加规模效应带动毛利率优

化。22 年公司酒类销售毛利率同增 1.98pcts 至 76.59%，特 A+/特 A 分别提升

1.46pct/1.88pcts 至 84.1%/68.1%，同时特 A 以上产品占酒水总营收比同比提升

0.69pct 至 92.43%。22 年费用端持续投入推动销售规模放量。22 年销售费率/

管理费用率同比增加 2.53pcts/0.07pcts 至 17.62%/4.57%。2）23Q1 公司维持高

费用投放，收益毛利提升净利率水平基本稳定。 

❖ 核心产品修复活跃，精耕省内扩张省外。23Q1 实现营收 38.02 亿元，同比

增长 27.26%。受益于春节送礼/宴席市场修复，国缘 V3、四开、对开等核心单

品动销表现良好。同时 A 类产品淡雅/单开受益返乡消费带动，销量快速增长。

Q2 以来随着宴席市场修复，公司持续广告投入。一方面围绕“缘”文化，增

强 D20 等产品宣传，积极参与婚宴市场竞争；另一方面国缘系列冠名多场江

苏地区大型演唱会，持续增强品牌露出。分区域看，23Q1 淮安、南京作为重

点市场，发货回款进度较为理想，苏中、盐城等地增长快于省内平均增速，伴

随公司持续全面深耕省内市场，带动和辐射省外市场发展。23Q1 省外通过确

立 10 个地级市作为重点板块市场，实现快速突破，营收同增 40.34%达 26.99

亿，占比达 7.13%。 

❖ 组织变革激活动能，结构提升潜力可期。22 年以来，公司推动“四部一司”

组织变革，组建分品牌事业部，营销工作针对性更强、专业化程度更高。激励

方面，继股权激励落地叠加薪酬激励改革（如 23 年新设总经理特别奖），公司

业务骨干及高管积极性进一步提升。管理方面，公司提出“赛马机制,接榜挂帅”,

通过选贤任能最大化激活团队。目前公司四开及时控货优化，V3 增长势能重

新激活，叠加六开新品贡献，预计年内结构提升积极。 

❖ 投资建议：进入 Q2 伴随宴席市场修复叠加公司 22Q2 低基数，公司业绩有望

保持高弹性。长期来看，公司激励机制打通，将有力护航公司冲刺百亿目标。

预计公司 2023-2025 年实现营业收入 100.5/124.5/153.8 亿元，归母净利润

31.3/38.9/48.2 亿元，对应 PE 为 24.0/19.3/15.6 倍，首次覆盖，予以“增持”评

级。 

❖ 风险提示：宏观经济修复不及预期风险；省内竞争加剧风险；食品安全风险；

消费场景修复不及预期风险。 

 
 

-14%

-1%

12%

26%

39%

52%

今世缘 沪深300



 

 

 

 
 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

公司点评/证券研究报告 

盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 6408 7888 10047 12447 15383 

收入增长率(%) 25.13 23.09 27.37 23.88 23.59 

归母净利润(百万元) 2029 2503 3131 3894 4823 

净利润增长率(%) 29.50 23.34 25.12 24.35 23.85 

EPS(元/股) 1.62 2.01 2.50 3.10 3.84 

PE 33.62 25.36 23.96 19.27 15.56 

ROE(%) 21.83 22.62 23.52 23.98 24.18 

PB 7.34 5.77 5.63 4.62 3.76 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 6408.46 7888.03 10046.95 12446.59 15382.64  成长性      

减:营业成本 1626.41 1845.48 2260.83 2693.59 3229.00  营业收入增长率 25.1% 23.1% 27.4% 23.9% 23.6% 

 营业税费 1104.92 1277.41 1672.82 2077.99 2560.93  营业利润增长率 29.6% 23.2% 25.1% 24.3% 23.9% 

   销售费用 967.50 1390.08 1688.30 2116.92 2637.34  净利润增长率 29.5% 23.3% 25.1% 24.4% 23.9% 

   管理费用 257.96 322.94 421.67 548.32 697.16  EBITDA 增长率 46.0% 24.7% 31.7% 23.5% 23.9% 

   研发费用 30.41 37.58 50.23 87.13 92.30  EBIT 增长率 48.6% 25.0% 30.7% 24.5% 24.9% 

   财务费用 -65.05 -100.03 -116.53 -163.91 -274.66  NOPLAT 增长率 48.4% 25.1% 30.7% 24.5% 24.9% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 7.8% 25.5% 19.3% 21.0% 22.0% 

加:公允价值变动收益 97.62 84.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 12.5% 19.0% 20.3% 21.9% 22.8% 

 投资和汇兑收益 121.27 122.19 100.00 100.00 0.00  利润率      

营业利润 2712.30 3341.39 4180.98 5198.97 6439.04  毛利率 74.6% 76.6% 77.5% 78.4% 79.0% 

加:营业外净收支 -12.87 -13.70 -17.46 -21.63 -26.73  营业利润率 42.3% 42.4% 41.6% 41.8% 41.9% 

利润总额 2699.43 3327.69 4163.52 5177.34 6412.32  净利润率 31.7% 31.7% 31.2% 31.3% 31.4% 

减:所得税 670.30 824.90 1032.09 1283.41 1589.55  EBITDA/营业收入 39.8% 40.3% 41.7% 41.5% 41.6% 

净利润 2029.13 2502.79 3131.43 3893.93 4822.77  EBIT/营业收入 37.9% 38.5% 39.5% 39.7% 40.1% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 3957.75 5381.27 7276.59 11706.23 14704.00  固定资产周转天数 74 56 69 62 50 

交易性金融资产 2683.85 2256.05 2256.05 2256.05 2256.05  流动营业资本周转天数 57 -3 24 -23 0 

应收帐款 39.85 46.72 64.66 69.13 98.11  流动资产周转天数 566 540 535 589 588 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 2 2 2 2 2 

预付帐款 5.45 5.24 8.06 8.76 10.39  存货周转天数 642 693 714 735 757 

存货 3194.22 3909.66 5054.11 5945.88 7636.19  总资产周转天数 739 745 700 681 667 

其他流动资产 13.58 34.16 37.23 37.28 37.28  投资资本周转天数 530 540 506 494 487 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 21.8% 22.6% 23.5% 24.0% 24.2% 

长期股权投资 24.28 28.81 33.34 37.87 42.40  ROA 14.1% 13.8% 15.0% 14.9% 15.6% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 19.6% 19.6% 21.4% 22.1% 22.6% 

固定资产 1293.66 1218.94 1890.07 2109.39 2102.80  费用率      

在建工程 726.45 1760.60 880.30 440.15 220.07  销售费用率 15.1% 17.6% 16.8% 17.0% 17.1% 

无形资产 169.90 342.68 413.81 494.45 602.64  管理费用率 4.0% 4.1% 4.2% 4.4% 4.5% 

其他非流动资产 25.80 50.64 55.71 61.28 67.41  财务费用率 -1.0% -1.3% -1.2% -1.3% -1.8% 

资产总额 14433.70 18183.71 20900.13 26193.60 30817.10  三费/营业收入 18.1% 20.5% 19.8% 20.1% 19.9% 

短期债务 0.00 600.00 600.00 600.00 600.00  偿债能力      

应付帐款 434.26 811.25 378.32 1154.94 750.48  资产负债率 35.6% 39.2% 36.3% 38.0% 35.3% 

应付票据 135.95 270.00 129.75 375.70 253.35  负债权益比 55.2% 64.3% 57.0% 61.3% 54.5% 

其他流动负债 268.62 265.23 265.23 265.23 265.23  流动比率 1.99 1.68 1.99 2.05 2.32 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.35 1.11 1.30 1.44 1.60 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 2384.66 360.65 220.42 274.34 342.63 

负债总额 5136.62 7118.98 7583.97 9956.36 10875.86  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.59 0.73 1.10 0.81 0.88 

股本 1254.50 1254.50 1254.50 1254.50 1254.50  分红比率      

留存收益 7739.07 9506.25 11757.67 14678.76 18382.76  股息收益率 1.1% 1.4% 1.8% 1.3% 1.5% 

股东权益 9297.08 11064.73 13316.16 16237.25 19941.25  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 1.62 2.01 2.50 3.10 3.84 

净利润 2029.13 2502.79 3131.43 3893.93 4822.77  BVPS(元) 7.41 8.82 10.61 12.94 15.90 

加:折旧和摊销 120.35 143.58 218.54 230.48 236.34  PE(X) 33.6 25.4 24.0 19.3 15.6 

  资产减值准备 0.55 1.52 1.52 1.52 1.52  PB(X) 7.3 5.8 5.6 4.6 3.8 

公允价值变动损失 -97.62 -84.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 1.06 8.27 18.00 18.00 18.00  P/S 10.6 8.1 7.5 6.0 4.9 

   投资收益 -121.27 -122.19 -100.00 -100.00 0.00  EV/EBITDA 25.2 18.6 16.3 12.4 9.5 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 1200.68 557.10 -709.09 1438.19 -783.11  PEG 1.1 1.1 1.0 0.8 0.7 

经营活动产生现金流量 3024.10 2779.75 2800.30 5441.90 4289.33  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1215.53 -1121.14 -7.02 -21.50 -154.72  REP      

融资活动产生现金流量 -1360.84 -144.38 -897.97 -990.75 -1136.84        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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