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基本状况 

总股本(百万股) 1255 

流通股本(百万股) 1255 

市价(元) 42.38 

市值(百万元) 53200 

流通市值(百万元) 53200 
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[Table_Report] 相关报告 
1 今世缘_深度报告：十五年栉风沐

雨，新五年再创辉煌 

2 今世缘_深度报告：双重指引目标

明确，江苏消费回暖的最大受益者 

3 今世缘_年报&一季报点评：短期

业绩承压，全年目标有望良好实现 

4 今世缘_中报点评：业绩符合预期，

品牌势能持续释放 

 

 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 3,741 4,874 5,440 6,572 8,078 

增长率 yoy% 26.49% 30.28% 11.63% 20.81% 22.92% 

净利润 1,151 1,458 1,606 1,916 2,324 

增长率 yoy% 28.45% 26.71% 10.15% 19.32% 21.25% 

每股收益（元） 0.92 1.16 1.28 1.53 1.85 

每股现金流量 0.89 1.04 1.28 1.44 1.92 

净资产收益率 18.88% 20.23% 17.12% 17.87% 18.82% 

P/E 46.20 36.46 33.10 27.74 22.88 

PEG 2.49 2.17 1.54 1.50 1.36 

P/B 8.72 7.38 5.67 4.96 4.31 

投资要点 

 事件：2020 年上半年公司实现收入 29.13 亿元，同比下降 4.65%，实现归

母净利润 10.20 亿元，同比下降 4.92%，基本每股收益 0.81 元。 

 业绩符合预期，Q2 改善明显。20Q2 公司收入和净利润增速分别为 3.76%和

1.91%，环比 Q1 改善明显，验证公司 Q2 动销回暖。从回款来看，20H1 公

司合同负债同比增长 14.52%，环比增长 20.56%，渠道补库贡献下回款表现

更为强劲。分产品来看，以国缘为代表的特 A+仍是增长主力，20Q2 特 A+

产品收入同增 8.5%，而特 A、A 类、B 类则继续下滑，增速分别为-2.3%、

-13.2%、-1.5%，表明以商务宴请为主导的国缘需求率先回暖，而以婚喜宴、

走亲友为主导的腰部产品仍在恢复过程中，公司产品结构进一步升级，预

计国缘系列占比已超过 70%。分区域来看，20Q2 省内收入增速 2.1%，淮安、

南京、苏南、苏中、盐城、淮海市场收入增速分别为 4.2%、-8.5%、6.1%、

-0.1%、27.6%、5.7%，各大区增速差异与其费用核算节奏有关；20Q2 省外

收入增速 27.5%，环比明显改善，省外占比进一步提升 1.6pct 至 8.3%。招

商方面，20Q2 公司经销商达到 843 家，环比 Q1 净增加 38家，其中省内和

省外分别增加 6家和 32家，省外开拓持续发力。 

 折扣增加导致毛利率下降，牺牲短期利益意在长远。20Q2 公司毛利率为

63.62%，同比下降 3.57pct，主要是为帮扶经销商出货，公司加大折扣力

度所致，随着疫情稳定折扣减少毛利率有望回升。20Q2 公司期间费用率为

6.47%，同比下降 1.99pct，其中销售费用率为 2.82%，同比下降 4.67pct，

主要是疫情之下公司广告投入减少及促销活动减少所致；管理费用率为

4.23%，同比提升 1.15pct，主要是工资增加及折旧费用增加所致；财务费

用率为-0.58%，同比提升 1.52pct。20Q2 公司净利率为 38.43%，同比下降

0.73pct，盈利能力短期下滑。20Q1 公司经营净现金流 2.10 亿元，同比下

降 40.34%，主要是本年实现的收入款项在上年末已预收较多，以及为支持

经销商放宽了信用政策所致。 

 下半年有望逐季改善，全年目标有望良好实现。整体而言，公司 Q2加快追

赶进度，通过加大折扣、促进终端消费等政策抢抓动销，积极成效逐渐显

现，Q2 业绩、回款等多项指标已经验证。展望下半年，我们认为在 Q2 渠

道梳理良性、库存低位、消费场景复苏的基础上，下半年动销将呈现逐季

改善态势，同时渠道将迎来新一轮补货，中秋、国庆旺季值得期待，全年

双位数增长目标有望良好实现。中长期来看，我们认为公司仍处于品牌势

能上升期，国缘在省内认可度的升温不会因疫情而中止，公司今年将坚持
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高质量发展，且并未调整全年既定目标，我们看好公司在“五年翻两番”

长期指引以及股权激励的双重驱动下，通过省内的精耕细作与省外稳步扩

张实现快速成长。 

 投资建议：维持“买入”评级。公司中报验证 Q2动销逐渐回暖，我们认为

在库存低位的基础上，下半年业绩有望逐季改善，全年目标有望实现。我

们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 54.40/65.72/80.78 亿元，同比

增长 11.63%/20.81%/22.92%；净利润分别为 16.06/19.16/23.24 亿元，同

比增长 10.15%/19.32%/21.25%，对应 EPS 为 1.28/1.53/1.85 元。 

 风险提示：全球疫情持续扩散；消费升级不及预期；食品安全问题。 
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图表 1：今世缘三大财务报表预测（单位：百万元） 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 3,741 4,874 5,440 6,572 8,078 货币资金 1,887 1,607 4,352 5,258 7,044

    增长率 26.5% 30.3% 11.6% 20.8% 22.9% 应收款项 71 46 85 73 121

营业成本 -1,014 -1,325 -1,436 -1,682 -2,015 存货 1,968 2,151 2,311 2,918 3,344

    %销售收入 27.1% 27.2% 26.4% 25.6% 24.9% 其他流动资产 2,295 2,687 2,673 2,693 2,681

毛利 2,727 3,548 4,005 4,890 6,063 流动资产 6,222 6,491 9,422 10,941 13,190

    %销售收入 72.9% 72.8% 73.6% 74.4% 75.1%     %总资产 72.4% 64.5% 72.5% 75.5% 78.9%

营业税金及附加 -632 -881 -919 -1,117 -1,389 长期投资 677 15 15 15 15

    %销售收入 16.9% 18.1% 16.9% 17.0% 17.2% 固定资产 764 1,026 979 930 878

营业费用 -586 -853 -936 -1,150 -1,430     %总资产 8.9% 10.2% 7.5% 6.4% 5.3%

    %销售收入 15.7% 17.5% 17.2% 17.5% 17.7% 无形资产 107 129 141 151 160

管理费用 -173 -207 -218 -269 -347 非流动资产 2,366 3,571 3,569 3,553 3,528

    %销售收入 4.6% 4.2% 4.0% 4.1% 4.3%     %总资产 27.6% 35.5% 27.5% 24.5% 21.1%

息税前利润（EBIT） 1,337 1,608 1,932 2,353 2,897 资产总计 8,588 10,062 12,991 14,494 16,718

    %销售收入 35.7% 33.0% 35.5% 35.8% 35.9% 短期借款 20 0 469 41 0

财务费用 25 50 26 28 32 应付款项 2,004 2,211 2,496 3,085 3,724

    %销售收入 -0.7% -1.0% -0.5% -0.4% -0.4% 其他流动负债 437 567 567 567 567

资产减值损失 25 0 2 2 2 流动负债 2,462 2,778 3,532 3,693 4,291

公允价值变动收益 9 144 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 174 173 170 160 150 其他长期负债 17 78 78 78 78

    %税前利润 11.0% 8.8% 8.0% 6.3% 4.9% 负债 2,479 2,856 3,610 3,772 4,369

营业利润 1,570 1,975 2,130 2,543 3,081 普通股股东权益 6,095 7,206 9,381 10,722 12,349

  营业利润率 42.0% 40.5% 39.1% 38.7% 38.1% 少数股东权益 14 0 0 0 0

营业外收支 9 -10 1 0 1 负债股东权益合计 8,588 10,062 12,991 14,494 16,718

税前利润 1,579 1,965 2,131 2,542 3,082

    利润率 42.2% 40.3% 39.2% 38.7% 38.1% 比率分析

所得税 -374 -484 -521 -622 -754 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 23.7% 24.6% 24.5% 24.5% 24.5% 每股指标

净利润 1,151 1,458 1,606 1,916 2,324 每股收益(元) 0.92 1.16 1.28 1.53 1.85

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 4.86 5.74 7.48 8.55 9.84

归属于母公司的净利润 1,151 1,458 1,606 1,916 2,324 每股经营现金净流(元) 0.89 1.04 1.28 1.44 1.92

    净利率 30.8% 29.9% 29.5% 29.2% 28.8% 每股股利(元) 0.33 0.33 0.38 0.46 0.56

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 18.88% 20.23% 17.12% 17.87% 18.82%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 13.40% 14.49% 12.36% 13.22% 13.90%

净利润 1,151 1,458 1,606 1,916 2,324 投入资本收益率 43.17% 55.64% 225.23% 316.08% 373.64%

加:折旧和摊销 88 104 87 91 95 增长率

   资产减值准备 25 27 0 0 0 营业总收入增长率 26.49% 30.28% 11.63% 20.81% 22.92%

   公允价值变动损失 9 -144 0 0 0 EBIT增长率 25.42% 28.86% 9.08% 19.57% 21.27%

   财务费用 0 1 -26 -28 -32 净利润增长率 28.45% 26.71% 10.15% 19.32% 21.25%

   投资收益 -174 -173 -170 -160 -150 总资产增长率 18.89% 17.17% 29.11% 11.57% 15.34%

   少数股东损益 0 0 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 -39 150 105 -19 176 应收账款周转天数 4.6 4.0 4.0 4.0 4.0

经营活动现金净流 1,121 1,307 1,603 1,801 2,413 存货周转天数 176.7 152.1 147.6 143.2 139.5

固定资本投资 -60 -64 -60 -60 -50 应付账款周转天数 55.2 46.5 50.9 48.7 49.8

投资活动现金净流 -229 -1,163 78 79 79 固定资产周转天数 73.4 66.1 66.4 52.3 40.3

股利分配 -414 -414 -482 -575 -697 偿债能力

其他 119 -22 1,545 -400 -9 净负债/股东权益 -25.98% -60.39% -51.05% -65.31% -125.00%

筹资活动现金净流 -295 -436 1,064 -975 -706 EBIT利息保障倍数 -59.2 -38.7 -80.8 -90.1 -94.6

现金净流量 598 -292 2,745 905 1,786 资产负债率 28.86% 28.38% 27.79% 26.02% 26.13%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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