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核心观点 

 次高端赛道享升级红利，省内龙头去化竞争缓释。江苏白酒产量稳定高位，

消费历史悠久、省内“三沟一河”备受盛传，外埠品牌包容度高。扎实的经

济基础奠定了广阔的白酒市场空间，较高的人均收入水平带动白酒消费档次

提升。省内竞争格局较为稳定，洋河规模领先一枝独秀，其余竞品多采用跟

随策略。18Q4 以来，龙头洋河面临业绩调整，主动进行库存去化，渠道上

不压货、削减补贴，带动省内空间打开，缓释的格局下今世缘迎来发展机遇。 

 商务+婚宴双轮驱动，国缘高增势能形成。我们主要看好今世缘以下几方面

的核心优势：1）管理：高管团队稳定、经验丰富，管理层持股激励完善。此

外公司 19 年提出“奋斗新五年，营收翻两番”目标后，近期又发布股票期

权激励计划，发展动力十足；2）行业：次高端放量升级，国缘坐拥价位优势

享受行业扩容机遇；3）产品：同等酒质下国缘更具性价比，对消费者吸引

力更强，渠道利润较竞品更高，经销商推力强劲；4）渠道：公司大力发展团

购渠道，抓住核心意见领袖。注重渠道创新，销售团队稳步扩充，渠道建设

逐渐完善。此外，国缘与今世缘品牌分渠道运作，定位更具针对性。 

 省内深耕渠道完善，省外拓展空间充足。近五年公司省内收入占比约 93%-

95%，省外贡献度偏低。我们认为公司不论在在核心基地市场江苏，还是在

外埠地区，未来均仍有较大的成长空间。目前省内收入主要来自于南京和苏

北地区，苏中苏南拓展空间大；省外“1+2+4”战略下精准聚焦、渐进式扩

张，并购+大商合作双轮驱动，收入增长提速，占比有望进一步提升。 

财务预测与投资建议 

 目前随着疫情缓解动销逐渐复苏，江苏管控良好预计后续受损程度低，公司

全年收入增速可能呈现前低后高趋势。考虑到新冠肺炎疫情的影响，部分时

间内餐饮、宴会、送礼等白酒渠道处于半停滞状态，我们下调了公司产品销

量及收入预测。调整预测公司 20-22 年每股收益分别为 1.31、1.59、1.93 元

（原 20-21 年预测为 1.44、1.74 元）。结合可比公司估值，给予公司 20 年

30 倍 PE，对应目标价 39.30 元，维持买入评级。 

风险提示 

 疫情持续时间过长、渠道下沉不及预期、省内竞争加剧风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020 年 05 月 26 日） 36.88 元 

目标价格 39.30 元 

52 周最高价/最低价 37.51/23.14 元 

总股本/流通 A 股（万股） 125,450/125,450 

A 股市值（百万元） 46,266 

国家/地区 中国 

行业 食品饮料 

报告发布日期 2020 年 05 月 27 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -1.68 16.52 16.75 48.23 

相对表现 0.43 14.52 21.67 40.47 

沪深 300 -2.11 2.00 -4.92 7.76 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

 

证券分析师 叶书怀 

 021-63325888*3203 

 yeshuhuai@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860517090002 

证券分析师 蔡琪 

 021-63325888*6079 

 caiqi@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860519080001 
 

 

 

 

 

公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,736 4,870 5,462 6,668 8,153 

  同比增长(%) 26.6% 30.3% 12.2% 22.1% 22.3% 

营业利润(百万元) 1,516 1,951 2,205 2,664 3,240 

  同比增长(%) 25.5% 28.7% 13.0% 20.8% 21.6% 

归属母公司净利润(百万元) 1,151 1,458 1,648 1,993 2,426 

  同比增长(%) 28.4% 26.7% 13.0% 20.9% 21.7% 

每股收益（元） 0.92 1.16 1.31 1.59 1.93 

毛利率(%) 72.9% 72.8% 73.0% 73.5% 74.6% 

净利率(%) 30.8% 29.9% 30.2% 29.9% 29.8% 

净资产收益率(%) 20.3% 21.9% 21.2% 22.0% 22.9% 

市盈率 40.2 31.7 28.1 23.2 19.1 

市净率 7.6 6.4 5.5 4.7 4.0 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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国缘高增势能不减，核心市场持续发力： 2019-10-30 

国缘高增已形成势能，团购发力性价比凸

显： 

2019-07-30 
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一、次高端赛道享升级红利，省内龙头去化竞争缓释 

1.1 苏酒容量大空间广，升级延续格局稳定 

江苏白酒产量稳定高位，消费历史悠久。江苏气候适宜、地理位置优越，历来是白酒生产和消费大

省。从产量端看，18 年全省白酒累计产量 69.19 万千升，占全国白酒产量比重为 7.94%，仅次于

四川省（占比 41.13%），位列全国第二。近年来江苏白酒产量占比均保持在 6%-8%的较高水平，

市场容量广阔、发展前景充足。从消费端看，江苏居民有悠久的饮酒历史，不仅地产酒实力强劲，

省内“三沟一河（汤沟、高沟、双沟、洋河）”备受盛传，且对外埠品牌包容度高，市场格局百花

齐放。 

图表 1：近年江苏白酒产量维持高位 

 

数据来源：国家统计局、东方证券研究所 

经济实力雄厚，白酒消费水平高。从经济总量看，江苏作为我国东部发达省份、经济富庶，19 年

全省 GDP 高达 9.96 万亿元，位居全国第二，且近年 GDP 增速高于全国平均水平，增长稳健，富

省基调奠定了广阔的白酒市场空间。从人均水平看，10-19 年江苏人均 GDP 从 5.28 万元逐年提升

至 12.36 万元，CAGR 为 9.90%；13-19 年江苏居民人均可支配收入从 2.48 万元稳步增长至 4.14

万元，CAGR 为 8.93%。此外，省内城镇化率持续提升，白酒消费水平居于全国前列。 

图表 2：近年江苏 GDP 增速高于全国平均水平  图表 3：江苏人均 GDP 持续提升，消费基础扎实 

 

 

 数据来源：国家统计局、东方证券研究所  数据来源：国家统计局、东方证券研究所 
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图表 4：江苏居民人均可支配收入持续提升  图表 5：江苏城镇化率持续提升 

 

 

 数据来源：国家统计局、东方证券研究所  数据来源：国家统计局、东方证券研究所 

市场竞争格局较为稳定，洋河规模领先一枝独秀，其余竞品多采用跟随策略。根据酒业家估计，江

苏白酒规模约 400 亿元。省内竞争格局稳定，洋河市占率领先，份额占比约 26%，拥有绝对话语

权；今世缘紧随其后，市占率约 11%，但相较洋河仍有一定差距；由于江苏白酒市场开放度和消

费水平较高，茅台、五粮液、泸州老窖、剑南春等高端酒亦占据一定份额；此外周边的徽酒品牌古

井贡、口子窖、迎驾也有一定市场。 

图表 6：2019 年江苏市场主要白酒品牌市占率 

 数据来源：公司年报、酒业家、东方证券研究所 

苏中苏南饮酒档次高，苏北饮酒量大。分区域看，江苏省内苏南地区（苏州、无锡、常州）经济领

先、人均收入水平较高，白酒消费档次领先，可作为消费升级的引领和标杆；苏北地区经济基础和

人均收入略逊一筹，但人口众多、酒风豪放、饮酒量大，整体呈现量大价中的特点。未来随着徐州、

淮安、连云港、盐城、宿迁等城市的逐渐发展，饮酒档次有望逐渐提升。 
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图表 7：江苏白酒市场格局总结 

 

数据来源：酒业家、公开资料整理、东方证券研究所 

1.2 龙头主动调整，今世缘迎发展风口 

龙头洋河面临调整，今世缘趁势而上攫取份额。分时间段看，18Q4 之前，洋河与今世缘收入、利

润呈现螺旋式交替上升趋势，增速此消彼长，难言胜负。18Q4 之后，洋河收入、利润表现不尽人

意，增速出现明显放缓和回落，我们认为洋河出现阶段性调整的原因主要包括：1）多轮提价压缩

了渠道利润，渠道信心受损；2）海、天单品新旧版本更迭期库存消化进度偏慢，产品挺价低于预

期；3）省内团购支持力度偏弱，出现经销商转投竞品现象。与之对比，期间今世缘依旧保持了良

好的增长态势，部分季度增长甚至超越前期。我们认为核心原因在于公司把握了省内龙头失策的契

机，凭借产品高性价比和高渠道利润优势，大力发展团购渠道，从而加速获取市场份额。 

图表 8：18Q4 以来洋河、今世缘收入增速出现分化  图表 9：18Q4 以来洋河、今世缘归母净利润增速出现分化 

 

 

 数据来源：公司财报、东方证券研究所  数据来源：公司财报、东方证券研究所 
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洋河积极去化调整，竞争格局缓释，今世缘迎发展机遇。面对短期的业绩调整和阵痛，洋河目前以

库存去化为第一要义，渠道上不进行大规模压货，并削减了给经销商的补贴，采取更为稳健的运作

方式以求平稳过渡。目前洋河、今世缘渠道库存水平偏低，对于渠道的管理和把握谨慎稳健。在洋

河省内去化稳价策略下，我们认为今世缘将获得更大的操作空间，有望加速弱势区域的渠道深耕。 

二、商务+婚宴双轮驱动，国缘高增势能形成 

2.1 管理：团队稳定经验丰富，股权激励发展奠基 

管理团队经验丰富、稳定性高，管理层持股激励完善。公司核心管理团队从业时间长，在公司任职

时间久，团队稳定性好。从 19 年年报数据看，周素明总（董事长、总经理）、倪从春总（董事、

副总经理）、羊栋总（副总经理）、吴建峰总（副董事长、副总经理）持股比例分别为 3.41%、

1.69%、1.59%、1.51%，公司部分中层及骨干员工通过涟水今世缘贸易有限公司、涟水吉缘贸易

有限公司间接持有股份，整体形成了高管、员工利益与公司业绩的深度绑定，激励较为完善。 

图表 10：公司股权结构（截至 19 年年报） 

 

 
数据来源：wind、东方证券研究所 

激励草案落地，长期发展奠基。公司近期发布股票期权激励计划，拟向激励对象授予 1250 万份股

票期权，约占总股本的 0.996%。首次授予激励对象合计不超过 360 人，主要包括公司高管、核心

技术人员和管理骨干，行权价格为 29.06 元/份。按照股权激励目标，公司 20-22 年最低营收目标

为 54.24、65.47、80.43 亿元，对应增速分别为 11.30%、20.69%、22.86%，未来三年扣非后 ROE

分别不低于 19.7%、20.5%和 21.5%。我们认为在公司 19 年提出“奋斗新五年，营收翻两番”目

标后，本计划的推出有利于进一步强化中高层管理人员和核心员工的激励、提升积极性，彰显公司

发展的目标和决心。 
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图表 11：公司股票期权激励计划授予对象 

姓名 职务 获授的权益数量(万份) 占授予总量的比例 占股本总额比例 

方志华 副总经理 24 1.92% 0.02% 

胡跃吾 副总经理 24 1.92% 0.02% 

李维群 副总经理 24 1.92% 0.02% 

陈玖权 总经理助理 8 0.64% 0.01% 

周永和 总经理助理 8 0.64% 0.01% 

其他人员不超过 355 人 1012 80.96% 0.81% 

首次授予合计不超过 360 人 1100 88% 0.88% 

预留 150 12% 0.12% 

合计 1250 100.00% 1.00% 
 

数据来源：股票期权激励计划公告、东方证券研究所 

 

图表 12：公司股票期权激励计划营收考核目标 

 

数据来源：股票期权激励计划公告、东方证券研究所 

2.2 行业：次高端放量升级，国缘坐拥价位优势 

次高端契合升级赛道，行业扩容空间大。根据酒业家估算，江苏白酒市场容量约 400 亿元，其中

300 元以上产品占比 45%，约 180 亿元体量。其中，我们估计洋河梦之蓝 54 亿元，占比 30%；

今世缘省内特 A+类产品收入约 25 亿元，占比 14%。随着经济较快增长、人均收入水平提升，在

消费升级浪潮下，苏酒价格带持续上移，次高端有望持续扩容。我们认为公司国缘产品既可以享受

次高端赛道成长红利，也可凭借品牌、地缘、渠道、性价比优势，实现份额提升。 
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图表 13：苏酒次高端赛道主要玩家市场份额  图表 14：今世缘特 A+类产品收入及增速 

 

 

 数据来源：酒业家、财务模型拆分、东方证券研究所  数据来源：公司年报、东方证券研究所 

 

图表 15：19 年公司分产品收入拆解 

 

数据来源：公司年报、财务模型拆分、东方证券研究所 

次高端放量结构升级，吨价提升驱动增长。从量价拆分看，14-19年公司白酒收入CAGR为15.22%，

其中产品销量、吨价 CAGR 分别为 0.86%、14.23%，即近年收入增长主要由价格提升驱动。具体

而言，14-18 年间由于中低端产品销量下降，公司白酒销量有所下滑，但次高端放量带动的结构升

级+提价助力吨价提升明显。分产品看，公司特 A+类（出厂价 300 元以上产品）、特 A 类（100—

300 元价位带产品）收入增长主要来源于销量提升，而其他白酒产品吨价增长表现好于销量。 
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图表 16：今世缘白酒产品量价增长拆分  图表 17：特 A+类产品量价增长拆分 

 

 

 

数据来源：公司年报、东方证券研究所  数据来源：公司年报、东方证券研究所 

 

图表 18：特 A 类产品量价增长拆分  图表 19：其他产品量价增长拆分 

 

 

 

数据来源：公司年报、东方证券研究所  数据来源：公司年报、东方证券研究所 

2.3 产品：性价比优势凸显，利润丰厚推力强劲 

国缘高性价比，对消费者吸引力更强。相较于竞品，国缘对开酒质与洋河梦之蓝 M3 接近，终端价

仅略高于天之蓝；国缘四开酒质接近梦之蓝 M6，终端价对标 M3，即在同等级酒质下国缘性价比

更高。随着团购渠道发力，消费者对国缘的品牌力认可逐渐增强，我们认为高性价比优势下国缘对

价格敏感度高的终端消费者更具吸引力，未来仍有望挤压竞品份额。 

渠道利润较竞品更高，经销商推力强劲。相较于省内主竞品洋河，今世缘起步时间晚、产品销售体

量小，国缘系列仍处于放量成长期。而洋河较早进行了省内市场深耕，目前已进入较为稳定的成熟

期。由于体量小、价格透明度低，因此经销商经营公司产品渠道利润更为丰厚，比如国缘对开相较

洋河天之蓝渠道利润更高，国缘四开比梦之蓝 M3 渠道利润也更具吸引力。此外，今世缘起家于团

购渠道，进入流通渠道的时间较晚，随着省内渠道扁平化，产品从出厂到终端的流通层级缩短，各

级渠道收益更为可观。 
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图表 20：洋河、今世缘核心单品渠道价值链分解  图表 21：国缘系列相较竞品渠道利润率更高 

 

 

 数据来源：酒业家、东方证券研究所  数据来源：酒业家、东方证券研究所 

2.4 渠道：团购捆绑意见领袖，精准定位先发制人 

大力发展团购渠道，抓住核心意见领袖。公司实控人为涟水县人民政府，团购渠道优势明显，我们

估计国缘四开团购渠道销售占比高达 7 成。团购更为优惠的价格有助于产品快速走量，加速销售

势能形成。我们认为发展团购渠道的核心意义在于：1）高客户粘性。团购渠道比流通渠道消费者

的粘性更高，一旦势能形成，对手极难抢占市场，故而团购需求比流通需求更稳定。2）政商消费

带动大众消费。团购渠道客户主要为企事业单位、民营单位等，对应政商消费，公司有望通过抓住

核心意见领袖提升品牌形象，从而带动大众消费崛起。 

团购场景向外延伸，持续创新带动销售。从打法上看，公司早先在省内聚焦婚喜宴团购，主推典藏

5 年和 10 年，通过“缘文化”提升喜庆用酒的品牌认知。三公消费禁令后，公司逐步从政务团购

转向商务团购，通过捆绑商业精英迅速抢占宴会市场，比如南京地区国缘团购渠道的培育逐渐让消

费者形成“喝国缘上档次”的认知，推动了核心单品销售。此外，公司也不断拓展团购领域，提升

客户覆盖面，力求团购渠道的持续增长。 

销售人员及经销商稳步增长，渠道建设逐渐完善。13-15 年间公司收入增长停滞，销售团队有所精

简，销售人员数量从 683 人降至 616 人。16 年开始加快团队扩容速度，销售人员数量逐年增加，

到 19 年时已达 996 人，16-19 年年均增长 17.05%。同期公司也进行了经销商团队的补充，省内

经销商从 280 人提升至 330 人，CAGR 为 5.63%；省外经销商从 245 人增长至 425 人，CAGR 达

20.15%。我们认为销售团队与经销商队伍的搭建有利于公司拓宽销售覆盖面和渠道通路，成长期

内加速占领市场、攫取份额。 
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图表 22：今世缘销售人员数量及增速  图表 23：今世缘省内外经销商数量及增速 

 

 

 

数据来源：公司年报、东方证券研究所  数据来源：公司年报、东方证券研究所 

国缘与今世缘分渠道运作，定位更具针对性。公司市场部针对国缘、今世缘、高沟三大品牌矩阵分

别制定市场方案细节，促销推广活动运作指导也各有差异。在产品定位方面，国缘聚焦南京、苏南

及北上广等经济实力较强的区域，树立产品高端形象；今世缘侧重家庭婚喜宴、节庆聚会等场景，

积极弘扬传统文化；高沟定位大众消费，主要面向工薪阶层推广，强调性价比和复购率。在市场管

理层面，公司实行了分产品、分区域、分渠道的专销权制度，执行统一的价格体系并严格监督。我

们认为分品牌的独立运作更具针对性，品牌和渠道的分类施策有助于重点突出、提升效率。 

三、省内深耕渠道完善，省外拓展空间充足 

3.1 团购发力渠道下沉，苏中苏南静待改善 

收入稳健增长，省内贡献度高。从近五年分地区收入看，14-19 年公司省内收入从 22.56 亿元逐年

提升至 45.42 亿元，CAGR 为 15.02%；同期省外收入从 1.26 亿元增长至 3.09 亿元，CAGR 为

19.68%，低基数下实现了更快增长。近五年公司省内收入占比约 93%-95%，省外贡献度偏低。我

们认为公司不论在在核心基地市场江苏，还是在外埠地区，未来均仍有较大的成长空间。 

图表 24：今世缘省内、省外收入及增速  图表 25：公司省内、省外收入占比 

 

 

 数据来源：公司年报、东方证券研究所  数据来源：公司年报、东方证券研究所 

公司省内收入主要来自于南京和苏北地区，苏南市场相对薄弱。19 年公司南京、淮安、苏南、盐

城、苏中、其他地区分别实现收入 12.73 亿元（占比 28%，注：均指省内占比，下同）、10.54 亿
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元（占比 23%）、6.35 亿元（占比 14%）、6.21 亿元（占比 14%）、5.98 亿元（占比 13%）、

3.62 亿元（占比 8%）。从省内收入结构看， 公司南京、淮安收入领先，盐城市场也较为强势，

苏中、苏南有待加强。 

图表 26：今世缘省内分地区收入（亿元）  图表 27：19 年今世缘省内分地区收入占比 

 

 

 

数据来源：公司年报、东方证券研究所  数据来源：公司年报、东方证券研究所 

苏中、苏南经济基础扎实，白酒消费档次高，竞争格局相对分散，是酒企值得开拓的沃土。基于以

下原因，我们看好公司未来省内苏中、苏南版图的拓展空间：1）消费升级红利延续，公司核心产

品国缘卡位次高端优质赛道，品牌势能形成放量值得期待；2）产品酒质优秀、性价比高；3）渠道

利润丰厚、推力强，经销商积极性高；4）公司有望进一步加强团购渠道建设，加速抢占市场份额。  

3.2 省外增长提速，“1+2+4”精准聚焦 

省外收入增长提速，占比有望进一步提升。公司近年省外增长较快，18、19 年表现尤为亮眼，省

外收入分别同增 26.62%、54.96%。但目前占比不高，公司希望未来省外营收占比可达 25%以上。

参照洋河的发展经历，09 年时洋河省外占比已超过 26%，当时公司省内白酒销售体量 39.50 亿元。

若考虑购买力因素进行折算（09 年时中国人均 GDP 为 3832 美元，19 年为 10276 美元），大约

对应 19 年 106 亿元体量。今世缘 19 年收入为 48.74 亿元，若根据洋河经验推演，伴随着整体收

入增长，省外占比也有望逐渐提升。 

图表 28：洋河省内外收入结构 

 数据来源：公司年报、东方证券研究所 
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省外市场渐进式扩张，“1+2+4”策略精准聚焦。目前公司省外市场开发仍处于导入期，在市场运

作方面，从主打今世缘向主推国缘转型，先借助形象产品四开走出去，再逐步推广对开和今世缘。

在战术层面，17 年开始公司提出“2+5+N”区域推进计划， 19 年又进一步优化调整为“1+2+4”

战略，针对重点区域进行渠道精耕。在“1+2+4”战略下，1 是指山东市场，公司将其作为省外第

一大战略市场，主推典藏系列；2 是指北京、上海，产品主打国缘系列，一线城市着力提升品牌形

象；4 是指河南、安徽、江西、浙江，针对环江苏地区进行重点开发。在执行层面，公司优选重点

市场优先突破，与优质经销商合作进行县市深耕，形成消费氛围后再逐步向周边拓展，以点带面进

行扩张。 

并购+大商合作双轮驱动，区域延伸势在必行。公司以华东地区为主战场，重点立足长三角。在省

外重点市场中，公司不断加强与成熟大商的合作，携手浙江商源开辟浙江第二战场，联姻景芝进一

步打开山东市场。18 年 5 月公司与浙江商源签署合作协议，同年 10 月收购了山东景芝；19 年 4

月公司与百川商贸合作，进一步深耕安徽市场，10 月加速上海地区布局，省外步伐加速迈进。 

 山东市场：成立大区重点开拓，并购景芝期待协同 

山东白酒市场容量大，量价提升空间兼备。今世缘首先将山东作为省外第一大重点市场进行开拓，

我们认为山东市场的重要性和机会不言而喻：1）地理位置与江苏接壤，消费习惯接近，与江苏一

样偏好低度酒；2）人口众多、饮酒量大，市场容量广阔，为白酒产销大省；3）目前主流消费价格

带不高，但消费升级趋势明显，各市县均有价格提升空间；4）虽然酒风豪迈，但缺乏较为强势的

地产酒品牌，中高端白酒尚未出现绝对龙头，整体竞争格局较为分散，外埠酒企包容度高。 

专设大区重点突破，联姻景芝两强协同。公司专门成立了山东大区独立运作，作为唯一一个省外大

区，山东拥有 6 个营销中心、13 个办事处，实行分产品、分区域开发管理，公司在人员配置与资

源倾斜上均较为支持。目前公司已初步完成在临沂、枣庄、菏泽、日照、济宁等地的招商布局和渠

道铺货，在婚喜宴会市场取得了不错成绩。此外，18 年 10 月公司发布公告收购山东景芝酒业 34%-

49%的股份，依靠外延发展开拓山东市场。景芝酒业是我国最大的芝麻香型酒企，历史悠久、享誉

省内。我们认为本次收购有望带动两强优势互补、发挥协同。一方面，今世缘将对景芝在品牌、营

销、管理、人才、资金等方面给予支持，帮助其做大做强省内业务；另一方面，今世缘可借助景芝

的品牌和渠道拓宽山东市场，为省外拓展和全国化布局奠定基础。 

 浙江市场：与商源合作开辟第二战场，战略纵深积极布局 

浙江与江苏毗邻，经济发达、白酒市场容量大、消费水平高，市场包容度好。由于本土缺乏实力强

劲的品牌，宴会用酒档次较高，因此剑南春、水井坊、红花郎、梦之蓝等品牌在浙江均有一席之地。

18 年 5 月，今世缘与浙江商源签署合作协议，标志着国缘进军浙江取得突破性进展。浙江商源成

立超 20 年，酒水渠道运作经验丰富，拥有强大的产业链上下游资源。国缘产品在进入市场初期，

便有望凭借商源的渠道优势快速打入营销系统，避免了摸索期“水土不服”的窘境。目前公司已在

杭州、嘉兴、湖州等地初步布局，期待国缘销售势能加速形成。 

 安徽市场：联手百川进军安徽，国缘全国化再下一城 

安徽作为白酒产销大省，消费升级趋势明显，次高端市场扩容、价格带不断跃升。安徽与江苏地缘

关系紧密，人员、信息流动性好，受益于江苏市场的辐射作用（滁州、马鞍山、芜湖、宣城等地与

江苏接壤，阜阳、六安大量人口去江苏工作），国缘品牌力在安徽持续提升。19 年 4 月，公司与
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安徽百川名品供应链管理公司在合肥正式签订战略合作协议。国缘品牌力强、性价比高，百川渠道

掌控能力突出，深谙酒水运作之道，拥有完善的供应链系统，两强联手有望实现“1+1>2”的协同。 

四、疫情缓解动销恢复，消费回补值得期待 

疫情缓解动销逐渐复苏，江苏管控良好预计后续受损程度低。公司销售主要集中在江苏省内，今年

疫情爆发后省内积极应对、严格防控，较早实现了确诊病例清零，“战疫”成绩喜人。进入 4 月后，

随着复工复产率提升，省内餐饮消费回暖，需求企稳恢复，白酒动销环比改善。从国内疫情的最新

进展看，目前南北两端由于输入性病例防控压力大，白酒消费恢复相对偏慢。江苏远离疫源地，目

前餐饮业有序恢复，后续白酒销售持续复苏值得期待。 

库存去化水平合理，收入增速有望前低后高。公司在疫情爆发后，主动调整发货节奏，积极进行库

存去化、缓解经销商资金压力，目前公司渠道库存处于较低水平。参照不同地区疫情的严重程度，

目前白酒复苏的进度由西南向中部再向东部逐步传导，我们判断公司全年收入增长有望前低后高。

根据公司股票期权激励考核的最低目标，公司今年后三个季度至少需实现 25.18%的收入增长。我

们认为虽然压力不小，但考虑到①疫情缓解动销恢复②团购渠道发力，国缘高增势能形成③省内龙

头主动调整，竞争格局缓释④省外扩张贡献增量的可能性，公司仍有望完美达成目标。 

五、投资建议及风险提示 

5.1 投资建议 

受新冠肺炎疫情影响，餐饮、宴会、送礼等白酒渠道处于半停滞状态，我们下调了公司产品销量及

收入预测。调整预测公司 20-22 年每股收益分别为 1.31、1.59、1.93 元（原 20-21 年预测为 1.44、

1.74 元）。结合可比公司估值，给予公司 20 年 30 倍 PE，对应目标价 39.30 元，维持买入评级。 

图表 29：可比公司估值表 

公司          代码 最新价格   每股收益（元）  市盈率 

     (元) 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

洋河股份 002304 104.43  5.05  5.69  6.38  20.66  18.35  16.37  

泸州老窖 000568 85.35  3.70  4.54  5.34  23.06  18.81  15.98  

古井贡酒 000596 152.20  4.57  5.63  6.76  33.27  27.03  22.51  

山西汾酒 600809 122.88  2.79  3.43  4.05  44.07  35.80  30.31  

水井坊 600779 49.00  1.79  2.21  2.58  27.37  22.18  18.96  

酒鬼酒 000799 41.92  1.12  1.43  1.83  37.37  29.22  22.89  

调整后平均       30 24 20 
 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所（注：最新价格为 2020年 5月 26日收盘价） 

5.2 风险提示 

 疫情持续时间过长风险。一季度受新冠肺炎疫情影响，餐饮、宴会、送礼等消费渠道遭受冲

击。若疫情持续的时间过长，将影响公司的产品动销及全年的业绩表现。 



 
 
 

今世缘深度报告 —— 团购发力国缘放量，省外扩张值得期待 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

16 

 渠道下沉不及预期风险。公司省内销售集中于淮安、南京、盐城三地，仍存在较大空白市场，

公司市场逐渐从市级下沉至县级。如果渠道下沉未达预期，将对收入增速带来不利影响。 

 省内竞争加剧风险。江苏省内次高端价格带白酒竞争较为激烈，随着竞品加码布局和推广，

若市场竞争加剧，费用投放增加，则会对企业盈利带来负面影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,887 1,607 2,395 3,651 5,283  营业收入 3,736 4,870 5,462 6,668 8,153 

应收账款 51 32 36 44 54  营业成本 1,014 1,325 1,472 1,767 2,067 

预付账款 7 24 26 32 39  营业税金及附加 632 881 988 1,206 1,475 

存货 1,968 2,151 2,750 3,301 3,862  营业费用 586 853 902 1,100 1,399 

其他 2,309 2,677 2,679 2,682 2,686  管理费用 187 221 239 285 341 

流动资产合计 6,222 6,491 7,887 9,710 11,925  财务费用 (25) (50) (20) (30) (45) 

长期股权投资 11 15 15 15 15  资产减值损失 25 27 11 11 10 

固定资产 764 1,026 1,044 1,033 1,005  公允价值变动收益 9 144 144 144 144 

在建工程 296 97 148 124 112  投资净收益 174 173 173 173 173 

无形资产 107 129 143 149 150  其他 16 21 18 18 18 

其他 1,189 2,304 2,077 2,073 2,073  营业利润 1,516 1,951 2,205 2,664 3,240 

非流动资产合计 2,366 3,571 3,427 3,394 3,355  营业外收入 14 3 3 3 3 

资产总计 8,588 10,062 11,314 13,104 15,281  营业外支出 5 13 13 13 13 

短期借款 20 0 0 0 0  利润总额 1,525 1,942 2,195 2,654 3,230 

应付账款 145 197 219 263 308  所得税 374 484 547 661 805 

其他 2,296 2,580 2,748 3,088 3,504  净利润 1,151 1,458 1,648 1,993 2,426 

流动负债合计 2,462 2,778 2,967 3,351 3,812  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,151 1,458 1,648 1,993 2,426 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.92 1.16 1.31 1.59 1.93 

其他 17 78 7 7 7        

非流动负债合计 17 78 7 7 7  主要财务比率      

负债合计 2,479 2,856 2,974 3,358 3,819   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 14 0 0 0 0  成长能力      

股本 1,255 1,255 1,255 1,255 1,255  营业收入 26.6% 30.3% 12.2% 22.1% 22.3% 

资本公积 718 717 717 717 717  营业利润 25.5% 28.7% 13.0% 20.8% 21.6% 

留存收益 4,104 5,222 6,356 7,762 9,477  归属于母公司净利润 28.4% 26.7% 13.0% 20.9% 21.7% 

其他 19 13 13 13 13  获利能力      

股东权益合计 6,109 7,206 8,340 9,746 11,462  毛利率 72.9% 72.8% 73.0% 73.5% 74.6% 

负债和股东权益总计 8,588 10,062 11,314 13,104 15,281  净利率 30.8% 29.9% 30.2% 29.9% 29.8% 

       ROE 20.3% 21.9% 21.2% 22.0% 22.9% 

现金流量表       ROIC 19.7% 21.4% 21.1% 21.9% 22.6% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 1,151 1,458 1,648 1,993 2,426  资产负债率 28.9% 28.4% 26.3% 25.6% 25.0% 

折旧摊销 85 101 114 122 129  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (25) (50) (20) (30) (45)  流动比率 2.53 2.34 2.66 2.90 3.13 

投资损失 (174) (173) (173) (173) (173)  速动比率 1.73 1.56 1.73 1.91 2.12 

营运资金变动 97 1,954 (419) (183) (122)  营运能力      

其它 (13) (1,983) 14 (134) (134)  应收账款周转率 111.2 117.2 160.1 166.5 166.6 

经营活动现金流 1,121 1,307 1,165 1,595 2,080  存货周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 (125) (164) (200) (100) (100)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

长期投资 (67) 662 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (36) (1,660) 318 318 318  每股收益 0.92 1.16 1.31 1.59 1.93 

投资活动现金流 (229) (1,163) 118 218 218  每股经营现金流 0.89 1.04 0.93 1.27 1.66 

债权融资 (1) (0) 0 0 0  每股净资产 4.86 5.75 6.65 7.77 9.14 

股权融资 0 (1) 0 0 0  估值比率      

其他 (294) (435) (494) (557) (665)  市盈率 40.2 31.7 28.1 23.2 19.1 

筹资活动现金流 (295) (436) (494) (557) (665)  市净率 7.6 6.4 5.5 4.7 4.0 

汇率变动影响 0 (0) 0 0 0  EV/EBITDA 26.8 21.1 18.4 15.3 12.7 

现金净增加额 598 (292) 788 1,256 1,632  EV/EBIT 28.4 22.2 19.4 16.1 13.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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