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[Table_Title] 食品饮料 白酒Ⅱ 

今世缘：增速环比改善，全年展望积极 

 
 [Table_Summary]  事件： 

今世缘发布 1-9 月主要经营数据公告，公司 2022 年 1-9 月公司预计

实现总营收、归母净利润 65.18 亿元、20.81 亿元，分别同比+22.18%、

+22.53%、+20.59%。其中 Q3 总营收约 18.7 亿元，同比+26.1%；归母

净利润约 4.63 亿元，同比+27.2%。 

 

根据公司经营计划，22 年营收目标 75 亿元，争取 80 亿元，净利润

22.5 亿元，争取 23.5 亿元，1-9 月已完成收入营收、净利润上限目标

的 81.5%、88.6%。 

 

点评： 

收入分析：宴请消费场景回补，Q3 增速环比明显。公司 1-9 月总营收

同比+22.2%。（Q1：+24.7%；Q2：+14.0%；Q3：+26.1%）其中 Q3 增速

环比、同比(21Q3:+15.8%)改善明显。我们认为主要为 1）需求端，一

方面是去年受南京疫情影响公司基数较低（主要影响南京大区、盐城

大区），再一方面是今年 Q3 环比 Q2省内疫情环比改善，宴席消费场

景有所回补，具体来看国缘四开、对开延续放量趋势，推动收入稳健

增长。2）营销端，6月公司召开营销系统“百日大会战”，要求打好

V系攻坚战、国缘开系提升战、今世缘激活战、省外突破战、高沟复兴

战，并且力争前三季度完成年度考核目标 80%进度，销售端士气有所

提升，目前 Q3 目标完成进度已超 80%；同时下半年持续推进“尖刀计

划”，聚焦四开国缘，上线“国缘推荐官”活动等，推动产品稳步增

长。 

 

近期跟踪：V3 渠道批价回暖，公司持续加强 C端培育。根据渠道反馈，

中秋、国庆双节旺季打款备货节奏稳步推进，四开增长态势稳定，终

端价稳定在 450-460 元/瓶，渠道毛利略有压缩，对开批价稳定在 265

元/瓶左右。整体渠道库存稳定在 2-3 个月左右。而 V3 经过控量控价

后，目前成交价上升到 600 元左右；同时公司今年做出调整，加强 V3

在 C 端的消费者培育，V3双节在南京开展针对婚宴的买一赠一活动。

随着四开、V3的逐步推进，关注公司后续产品结构的持续优化。 

 

22 年展望：新管理层上任后动作积极，股权激励考核目标可期。22

年是公司“十四五”战略规划纵深推进之年，也是实现营收超百亿目

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,254/1,254 

总市值/流通(百万元) 56,202/56,202 

12 个月最高/最低(元) 61.00/40.07 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

今 世 缘（603369）《今世缘：结构

升级延续，公司改革积极》--

2022/09/14 

今 世 缘（603369）《今世缘：春节

顺利开门红，好中求快激励可期》

--2022/03/09 

今 世 缘（603369）《今世缘：21 年

顺利收官，22 年好中求快》--

2022/01/19 
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标承上启下之年。公司在 22 年发展大会上提出要“好中求快”，

“好”是快的前提，发展坚持 13445 战略。新管理层上任后改革积

极，22 年 4 月设立高沟酒业销售公司，6月为公司实施分品牌事业部

制，对部分机构职能进一步优化和调整，其中市场部更名为品牌管理

部，销售部更名为销售管理部，国缘 V9事业部更名为国缘 V系事业

部，省外工作部更名为省外事业部，新设立国缘事业部、今世缘事业

部、效能办。股权激励于 2022 年 8月落地，已于 10 月 10 日完成股

票期权授予，其中对 2022 年业绩目标考核为营收同比增长不低于

22%，扣非净利润同比增长不低于 15%，我们认为公司产品结构持续

升级，四开稳步放量，全年激励目标完成可期。 

 

中长期展望：组织架构调整，股权激励保驾护航，看好公司长远发展。

未来几年公司战略清晰，即侧重 K 系、V 系发展、省外占比提升；组

织架构上面，确立了今世缘事业部、国缘事业部、V系事业部、高沟销

售公司的“三部一司”结构；产品端将持续聚焦四开，打造成全国性

大单品；V3已在省内落地，随着消费者持续培育，未来有望成为新的

战略大单品。省外市场调整为 3+4，重点打造长三角（上海、浙江、安

徽）三个省级战略市场。此外，股权激励方案落地，24年收入利润展

望 122 亿和 31亿元，有望激发公司积极性，也体现了公司对未来稳健

发展的信心。 

 

盈利预测：短期来看，公司对开四开放量，有望受益于省内消费升级。

长期看，公司产品结构持续提升，全国化布局不断推进，营销机制保

障持续跟进，股权激励逐步落地，公司活力有望进一步释放。我们预

测公司 2022-2024 年的收入增速分别为 23%、23%、26%；归母净利润

增速分别为 23%、24%、25%，EPS 分别为 1.99、2.47、3.08 元/股。综

合白酒行业当前估值、考虑到区域龙头特征，我们按照 2023 年业绩给

25 倍 PE、一年目标价 62元，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示：省内竞争加剧，公司出现重大管理瑕疵；宏观经济发生较

大的波动，白酒消费有大幅下滑等 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021 

2013 

2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6408  7879  9715  12211  

（+/-%） 25% 23% 23% 26% 

净利润(百万元） 2029  2500  3098  3858  

（+/-%） 29% 23% 24% 25% 

摊薄每股收益(元) 1.62 1.99 2.47 3.08 

市盈率(PE) 27  22  18  14  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 
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华南销售 李艳文 13728975701 liyw@tpyzq.com 
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