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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 60.06 

一年最低/最高价 36.68/66.09 

市净率(倍) 7.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
75,345.27 

总市值(百万元) 75,345.27  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.48 

资产负债率(%,LF) 34.91 

总股本(百万股) 1,254.50 

流通 A 股(百万股) 1,254.50  
 

相关研究  
《今世缘(603369)：冲刺百亿，士

气昂然》 

2022-12-30 

《今世缘(603369)：2022 年三季

报点评：现金流表现亮眼，明年

目标规划出炉》 

2022-10-29 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 6,408 7,854 10,006 12,598 

同比 25% 23% 27% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 2,029 2,481 3,022 3,729 

同比 30% 22% 22% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.62 1.98 2.41 2.97 

P/E（现价&最新股本摊薄） 37.13 30.37 24.93 20.20 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：经公司初步核算，2022 年公司预计实现总营收 78.5 亿元左右，
同比+23%左右；预计实现归母净利润 24.8 亿元左右，同比+22%左右。
2023 年 1-2 月份公司总营收 31 亿元左右，同比+27%左右；实现归母净
利润 11.8 亿元左右，同比+25%左右。 

◼ 业绩符合市场预期，春节顺利实现开门红。22Q4 公司预计实现总营收
13.34 亿元，同比+24%左右，预计实现归母净利润 3.99 亿元，同比+21%，
2023 年 1-2 月份总营收/归母净利润分别同比+27%/25%左右（去年同期
增速分别为+25%/26%），推测 Q1 来看符合市场预期。今年以来，春节
返乡潮之下，宴席/送礼/走亲访友等消费场景逐步恢复，12-2 月出货表
现保持增长，分产品来看，受益于返乡潮/V 系低基/送礼，淡雅系列和
V 系列保持较高增速，四开增速较为稳定。当前回款发货进度 40%+，
公司有信心完成 1 季度目标，23 年 3 月公司下发通知四开暂停接收配
额销售订单，如有特殊进货需求按照配额外产品价格执行（开票价上浮
20 元/瓶），通过控货提价持续消化库存，有效稳定市场信心。 

◼ 产品结构持续优化，区域市场精耕细作。2022 年公司多措并举推动发
展：1）产品：22 年国缘系列实现双位数稳增，22 年前三季度特 A+类
/特 A 类产品营收分别同比+22.7%/+25.1%，产品结构持续优化。2）组
织：22 年公司组建分品牌事业部，确立 “四部一司”结构，组织变革
效能显现。3）区域：22 年前三季度苏中/淮海/淮安/南京市场表现亮眼，
营收分别同比+31.1%/28.8%/23.6%/23.2%，省内基本盘稳定，公司持续
通过国缘系列的营销培育，顺应商务消费和宴席消费升级趋势，有望持
续享受省内次高端扩容和精耕红利。 

◼ 股权激励目标完成确定性高，战略规划清晰锚定百亿目标。2022 年 7 月
股权激励落地，22 年营收 22%增速目标顺利完成。23 年公司将坚持五
化举措：升级高端化品牌矩阵、构建全国化突破路径、深化一体化厂商
模式、锻造专业化营销组织、增强数智化赋能深度，战略布局清晰，士
气充足，业绩确定性进一步增强。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司发展规划清晰，动能充足，我们上调 2022-

2024 年归母净利润为 24.81、30.22、37.29 亿元（前值为 24.65、28.35、
32.77 亿元），同比分别增长 22%、22%、23%（前值为 22%、15%、16%），
当前市值对应 PE 分别为 30/25/20X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费复苏不及预期，省外扩张不及预期。   
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今世缘三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 9,933 11,073 14,461 18,806  营业总收入 6,408 7,854 10,006 12,598 

货币资金及交易性金融资产 6,642 7,649 10,434 13,972  营业成本(含金融类) 1,626 1,820 2,310 2,864 

经营性应收款项 67 68 58 73  税金及附加 1,105 1,355 1,726 2,173 

存货 3,194 3,241 3,797 4,551  销售费用 968 1,241 1,701 2,205 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 258 317 450 630 

其他流动资产 30 115 173 210  研发费用 30 37 47 59 

非流动资产 4,500 5,356 5,904 6,372  财务费用 -65 -49 -63 -94 

长期股权投资 24 20 22 22  加:其他收益 8 8 10 13 

固定资产及使用权资产 1,298 1,472 1,722 1,794  投资净收益 121 79 100 126 

在建工程 726 981 1,045 1,085  公允价值变动 98 147 147 147 

无形资产 170 183 198 225  减值损失 -1 -49 -46 -61 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 7 5 2 3  营业利润 2,712 3,319 4,046 4,987 

其他非流动资产 2,276 2,695 2,915 3,243  营业外净收支  -13 -11 -16 -14 

资产总计 14,434 16,429 20,365 25,177  利润总额 2,699 3,308 4,030 4,973 

流动负债 4,980 5,214 6,958 8,971  减:所得税 670 827 1,007 1,243 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 2,029 2,481 3,022 3,729 

经营性应付款项 570 2,558 3,656 5,208  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2,067 910 924 859  归属母公司净利润 2,029 2,481 3,022 3,729 

其他流动负债 2,342 1,746 2,378 2,903       

非流动负债 157 157 157 157  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.62 1.98 2.41 2.97 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,428 3,085 3,772 4,667 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 2,549 3,224 3,933 4,847 

其他非流动负债 157 157 157 157       

负债合计 5,137 5,371 7,115 9,128  毛利率(%) 74.62 76.83 76.92 77.27 

归属母公司股东权益 9,297 11,058 13,250 16,050  归母净利率(%) 31.66 31.59 30.21 29.60 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 9,297 11,058 13,250 16,050  收入增长率(%) 25.13 22.56 27.40 25.90 

负债和股东权益 14,434 16,429 20,365 25,177  归母净利润增长率(%) 29.50 22.26 21.83 23.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 3,024 2,527 4,099 4,868  每股净资产(元) 7.41 8.81 10.56 12.79 

投资活动现金流 -1,216 -746 -731 -777  最新发行在外股份（百万股） 1,255 1,255 1,255 1,255 

筹资活动现金流 -1,361 -720 -830 -930  ROIC(%) 20.36 22.73 23.28 23.89 

现金净增加额 448 1,060 2,538 3,161  ROE-摊薄(%) 21.83 22.43 22.81 23.24 

折旧和摊销 120 140 161 180  资产负债率(%) 35.59 32.69 34.94 36.25 

资本开支 -576 -608 -512 -343  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.13 30.37 24.93 20.20 

营运资本变动 1,201 752 527 668  P/B（现价） 8.10 6.81 5.69 4.69 

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。  
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