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营收利润双增长，趋势向好 

 

事件 

公司公布 2020年业绩预告，全年预计实现营业收入 51亿元左右，

同比增长 4.7%左右；归母净利润预计 15.5 亿元左右，同比增长

6.3%左右。 

简评 

收入全年录得 5%左右正增长，Q4 延续高增长态势，趋势向好。 

公司 Q4 实现收入 9.05 亿元左右，同比增长 19.4%，延续 Q3 高增

长态势，趋势向好。全年公司营收录得 5%左右正增长，下半年快

速增长较好弥补疫情造成损失。从产品来看，特 A+类产品全年收

入增速超 13%，占比达到 60%以上，产品结构进一步优化，增速

上 V 系>四开>对开，V 系培育放量，低基数下实现高增长，四开

增速高于对开，主要系商务活动恢复较快，消费需求较好。 

十四五规划积极，提价+国缘四开推新，21 年春节开门红可期。 

公司十四五规划积极，按照公告推测 2021 年收入增速将在

16%-27%，增速较为乐观。近期，今世缘对国缘四开产品进行提

价。此次国缘四开通过控货提价短期可有效增厚渠道利润，刺激

渠道积极打款，预计对 Q4 业绩及 Q1 开门红有正面帮助。同时通

过控货提价更好地将老四开批价提升至400元以上（目前批价395

元左右），为新四开产品上市做好准备。预计新四开将瞄准

450-500 元价格带，抢占洋河 M3 水晶版及 M6+中间价格带市场，

形成错位竞争。消费升级下，江苏省内次高端价格带进一步上移，

今世缘通过提价推新有望承接从 300-4000 往 500-600 元价格带

的消费升级需求，享受新的增长红利。渠道反馈公司春节回款良

好，经销商备货积极，库存良性（1.5-2 月），批价平稳，Q1 低

基数下开门红可期。 

今世缘进入发展快车道，品牌、渠道双轮驱动，长期发展清晰。 

三年公司凭借品牌+渠道双轮驱动，深耕省内，拓展省外，长期

发展清晰：1、品牌方面，国缘作为江苏省次高端白酒代表品牌

已经深入人心，消费者认可度高，通过推广 V 系列不断拔高品牌

高度，向千元价格带延伸，强化品牌势能；2、渠道方面，公司

凭借团购优势取得巨大成功，并逐步加强流通渠道建设，推动渠

道下沉且扁平化，提升运营效率。3、省内市场，苏北基地市场

仍有深耕下沉的挖潜空间；南京市场依托团购优势做大做强的成

功经验可以为苏南苏中市场借鉴，逐步推广，目前省内公司市占

率仅为 10%，提升空间巨大；省外则加快环江苏区域市场的开拓 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-1.04/-6.66 17.44/9.66 67.57/50.63 

12 月最高/最低价（元）  67.98/24.8 

总股本（万股）  125,450.0 

流通 A 股（万股）  125,450.0 

总市值（亿元）  719.58 

流通市值（亿元）  719.58 

近 3 月日均成交量（万股）  1,615.41 

主要股东   

今世缘集团有限公司  44.72% 
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建设，将国缘打造成全国性次高端白酒品牌。 

盈利预测：预计 2020-2022 年公司实现收入 51、63.1、77 亿元，实现归母净利润 15.5、19.8 亿、24.7 亿元，

对应 EPS 为 1.24、1.58、1.96 元/股，对应 PE 为 46X、36X、29X，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复，市场竞争加剧风险等。 

  
重要财务指标 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3740.9 4873.6 5100.5 6312 7696 

增长率(%) 26.5 30.3 4.7 23.8 21.9 

净利润(百万元) 1150.7 1458.1 1550 1981 2466 

增长率(%) 28.5 26.7 6.3 27.8 24.5 

ROE(%) 18.9 20.2 20.4 21.2 22.1 

EPS(元/股，摊薄) 0.92 1.16 1.24 1.58 1.96 

P/E(倍) 15.8 28.2 46.4 36.3 29.2 

P/B(倍) 8.7 7.4 7.1 6.5 5.8 
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分析师介绍 
安雅泽：英国莱斯特大学经济学硕士，从事食品饮料行业研究多年，2017 年新财富入

围团队核心成员，2018 年 5 月加入中信建投证券研究发展部。擅长从产业角度深入研

究行业，专家资源丰富，研究务实深入。 

周金菲：西南财经大学金融硕士，2020 年 4 月加入中信建投证券，曾就职于西南证券，

3 年食品饮料行业研究经验，专注白酒、休闲食品、速冻食品等行业研究，擅长挖掘

成长股机会。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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