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今世缘（603369.SH）
百亿为基，行稳致远

投资要点：

 当前白酒行业呈现 3大核心特征。其一、从产业格局发展趋势看，“强

者恒强”的品牌集中特征仍在继续。其二、从近两年的需求场景看，呈现
“两端消费”更稳定的特征。其三、从近期公司应对看，龙头企业正积极

进行供需、内在管理等调整。

 今世缘：百亿成长显定力。今世缘的成长历程，是区域老字号白酒品

牌破局突围、实现跨越式发展的典型范本。公司前身可追溯至 1944年成立
的高沟酒厂，是江苏“三沟一河”的核心成员。为打破发展桎梏，公司于

1996年果断开启品牌战略转型，全新推出“今世缘”核心品牌。伴随国内
白酒消费持续升级，次高端及以上价位带市场扩容，公司于 2004年顺势推

出高端品牌“国缘”。2014年，今世缘登陆上交所完成上市，同年实现营
业收入 24.25亿元，归母净利润 6.46亿元；2014-2016年，公司稳步发展。

2017 年开始，公司进入加速发展期。到 2023年，公司营业收入突破百亿
大关，正式跻身国内白酒百亿阵营。

 百亿为基，行稳致远。步入后百亿发展新阶段，今世缘确立了“省内

精耕提质、省外重点突破”的双轮驱动战略，在筑牢江苏核心市场优势的

同时，同步推进国缘品牌全国化布局。省内市场层面，公司以“精耕提质”
为核心目标，持续下沉渠道、深耕县域市场；省外拓展层面，公司延续了

稳扎稳打、不冒进的扩张风格，锚定长三角一体化战略机遇，以山东、安
徽、河南等环江苏区域为核心重点开拓市场。2025年以来，行业面临挑战，

公司也是展现出极强的战略定力与务实的经营思路，主动优化发展节奏，
为长期发展蓄力。

 公司 2025年报及 2026一季报点评：公司发布 2025年年报及 2026年
一季报，2025 年实现营收 101.82 亿元，同比-11.81%；归母净利润 26.04
亿元，同比-23.69%；2026Q1营收 43.23亿元，同比-15.23%，归母净利润
13.85亿元，同比-15.76%。分产品来看，2025年特 A+/特 A类/A类/B类/C、
D 类收入分别同比-17%/-2%/-20%/-12%/-26%；从区域看，省内/省外营收
分别同比-14%/+0.3%。2026Q1产品和区域特征延续 25年，特 A类产品收
入同比小幅下滑 2%，预计淡雅、单开产品较为稳定，省外收入同比+0.8%，

延续稳定。

 盈利预测与投资建议：预计公司 2026-2028年归母净利润分别为 25.78
亿元、27.83亿元、31.02亿元，同比增速分别为-0.97%、7.94%、11.45%。

展望未来，我们认为，公司核心单品的竞争优势仍在，短期内可能是白酒
率先走出调整的企业之一，中长期看，公司在全国化层面还有显著的成长
空间。我们认为后续随着行业需求回暖，公司有望在百亿基础上迎来更强

突破，当前股价对应 2026-2028年 PE 分别为 13/12/10倍，首次覆盖给予“买
入”评级。

 风险提示

宏观经济恢复不及预期；政策风险；食品质量安全风险等

买入（首次评级）

基本数据
日期 2026-06-05
收盘价： 25.93元
总股本/流通股本(百万股) 1,246.80/1,246.80
流通 A股市值(百万元) 32,329.52
每股净资产(元) 14.39
资产负债率(%) 34.74
一年内最高/最低价(元) 45.60/25.34

一年内股价相对走势

团队成员
分析师： 龚源月(S0210526030001)

分析师： 杨良俊(S0210525040010)
ylj30774@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 11,544 10,181 10,260 10,892 11,819
增长率 14% -12% 1% 6% 9%
净利润（百万元） 3,412 2,604 2,578 2,783 3,102
增长率 9% -24% -1% 8% 11%
EPS（元/股） 2.74 2.09 2.07 2.23 2.49
市盈率（P/E） 9.5 12.4 12.5 11.6 10.4
市净率（P/B） 2.1 2.0 1.8 1.7 1.6
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 当前白酒行业的三大核心特征

白酒行业当前正面临新一轮的周期考验与格局重塑。结合宏观数据情况，我们

认为当前行业主要呈现以下 3大特征：

1.1 从产业格局发展趋势看，“强者恒强”的品牌集中特征仍在继续

2015年以来，白酒行业基本告别产能扩张的红利期，进入“量减利增”的存量

甚至缩量博弈阶段，这种特征当前仍在延续：根据商务部、市场运行司披露的国家

统计局数据及财经头条数据，2025年上半年白酒产业产量完成 191.59万千升，同比

下降 5.8%；白酒规模以上企业数量已从 2017 年的 1593 家减少至 2025 年上半年的

887家，中小酒企进一步出清，市场份额与行业利润以高速向头部集中。根据新浪财

经转引的云酒头条及毕马威和中国酒业协会发布的《2025年中国白酒市场中期研究

报告》数据，以“茅五洋汾泸古”为代表的 6家百亿级头部白酒企业（CR6），2024

年其营业收入占全行业的比重已攀升至 48.08%，而利润总额占比更是高达 86%。龙

头酒企在这一过程中将持续占据优势。

图表 1：中国规模以上白酒企业数量（单位：家）

数据来源：国家统计局，商务部，市场运行司，抖酒客，中国酒业新闻网，华夏酒报，云酒头条，封面新闻，酒业

家，新浪网，新浪财经，前瞻产业研究院，央广网，证券日报，华福证券研究所

1.2 从近两年的需求场景看，呈现“两端消费”更稳定的特征

2022年开始，一些次高端品牌业绩开始出现波动，商务需求有减弱迹象，一直

到 2025年又叠加了“禁酒令”相关政策影响，白酒消费持续承压。但在此过程中，行

业出现价位分化的特征：中间价位受影响较大，“两端消费”更加稳定。

顶端是超高端礼赠、核心政商宴请等刚需场景，这类场景对头部品牌的依赖度

极高，因此头部高端品牌的消费表现坚挺。底端是大众口粮酒市场，得益于民间基

础消费的支撑，需求同样保持相对稳定。位于中间的次高端则成为了需求萎缩的重

灾区，根据央广财经数据显示，目前行业中约有 60%的酒企面临着严峻的批价倒挂
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现象，渠道盈利空间遭到严重挤压。根据消费站转引艾媒咨询数据，调整过程中，

消费场景结构已发生显著变化，家庭聚会（49.11%）和朋友聚会（48.00%）的场景

占比已实质性超越传统的商务宴请（42.22%），跃升为白酒前两大核心消费场景，

这一变迁，既印证了大众口粮酒的底盘支撑，也解释了商务萎缩致使次高端承压的

原因。而超高端名酒凭借礼赠与政商刚需成功跨越冲击，共同印证了行业‘两端更稳’

的韧性特征。

1.3 从近期公司应对看，龙头企业正积极进行供需、内在管理等调整

自 2025年二季度以来，面对终端动销的持续承压，酒企开始主动进行调整。面

对渠道端高库存与批价倒挂，酒企一改过去主张压货稳定报表的激进模式，倡导“去

库存”，合理供给，缓解渠道压力，保护渠道健康，同时运用数字化手段追踪终端开

瓶率、强化开瓶返利与补贴等组合拳，促进市场良性循环。在这一轮调整周期中，

尤其以洋河股份、古井贡酒、今世缘等为代表的区域白酒龙头企业起到了关键的引

领与风向标作用，今世缘在 2025年主动降速，业绩大幅出清，为区域性白酒行业向

良性、健康轨道回归起到带头作用。

2 以定力跨越百亿，以笃行布局新程

2.1 今世缘：百亿成长显定力

今世缘的成长历程，是区域老字号白酒品牌破局突围、实现跨越式发展的典型

范本。公司前身可追溯至 1944年成立的高沟酒厂，是江苏“三沟一河”的核心成员，

也是中华老字号企业。上世纪 90年代中期，面对全国性名酒品牌强势入局、白酒市

场竞争格局剧变，叠加自身传统经营模式固化，高沟酒厂一度陷入经营困境。为打

破发展桎梏，公司于 1996年果断开启品牌战略转型，全新推出“今世缘”核心品牌，

以“缘文化”为核心，切入婚宴、喜庆市场细分赛道，打造差异化文化营销体系，快速

在江苏省内构建起新的品牌认知，完成从传统区域老酒厂向现代化白酒品牌的蜕变。

伴随国内白酒消费持续升级，次高端及以上价位带市场扩容，公司于 2004年顺

势推出高端品牌“国缘”。价格定位上，国缘精准卡位 200-600元商务宴请核心价位带，

其中国缘对开定价 200 元以上、国缘四开定价 300 元以上，与当时洋河主打的 100

元价位海之蓝形成清晰的价格错位。公司锚定政商务宴请高端赛道，提出“成大事，

必有缘”的品牌主张。

国缘品牌的推广过程充分体现了公司强大的战略定力：聚焦国缘品牌，围绕政

务、商务意见领袖持续互动，即便短期销售贡献有限，也始终坚持投入。区域层面

也是稳扎稳打，先扎根淮安大本营市场，再重点突破扬州、泰州、盐城等苏北核心

城市，而后集中资源攻坚战略高地南京，最后再向苏南及全省全面扩散，品牌用近

二十年时间完成了江苏省内的深度覆盖。

华福证券
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2014年，今世缘登陆上交所完成上市，同年实现营业收入 24.00 亿元，归母净

利润 6.46亿元，2014-2016年，公司稳步发展。2017年开始，公司进入加速发展期。

一方面，在消费升级的背景下，公司多年的品牌沉淀与核心消费者深耕逐步见效，

另一方面，竞争对手出现市场调整，公司抓住机遇，做好渠道服务工作，在战略高

地市场南京实现了突破性增长，2017年南京市场收入同比增长 26%，一跃成为公司

仅次于淮安、苏南的第三大核心市场。而后以南京为支点，带动苏南、苏中市场全

面起势。到 2023年，公司营业收入突破百亿大关，正式跻身国内白酒百亿阵营。

在此过程中，今世缘不仅实现了省内区域层面的多点突破，产品上也形成更清

晰的矩阵。以 400元价位段的四开、200-300价位段的对开产品为基，公司相继进行

了 V系列高端产品的推出、100元价位淡雅产品的焕新发力，以及重启老字号“高沟”

品牌复兴计划、布局高线光瓶酒赛道等操作，形成了国缘、今世缘、高沟三品牌产

品矩阵搭建，覆盖全价格带、全消费场景，依托这种多品牌协同发力，公司全面迈

入后百亿发展新阶段。

自 2016年以来，今世缘的营业收入由 25.54亿元增长至 2025年的 101.82亿元，

表现亮眼。

图表 2：2016-2025年今世缘营业收入总体稳健增长

数据来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所

2.2 百亿为基，行稳致远

步入后百亿发展新阶段，今世缘确立了“省内精耕提质、省外重点突破”的双轮驱

动战略，在筑牢江苏核心市场优势的同时，同步推进国缘品牌全国化布局。省内市

场层面，公司以“精耕提质”为核心目标，持续下沉渠道、深耕县域市场，通过优化经

销体系、赋能终端动销等精细化运营举措，进一步巩固江苏市场的基本盘地位，提

升渠道效率与市场渗透率。
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省外拓展层面，公司延续了稳扎稳打、不冒进的扩张风格，锚定长三角一体化

战略机遇，以山东、安徽、河南等环江苏区域为核心重点开拓市场。针对不同区域

的消费特征，公司推行“一地一策”的精准运营策略，集中资源打造嘉兴、杭州、合肥

等样板市场，形成成熟的区域拓展模式后，再逐步向周边省份辐射，稳步提升品牌

在省外市场的渗透率。

针对省外市场品牌认知度不足的问题，公司通过强化圈层营销、宴席推广与终

端动销支持，以国缘四开等核心单品切入主流价格带，依托差异化竞争打破区域消

费壁垒，推动国缘品牌在省外市场的渗透与增长。

2025年以来，行业面临挑战，公司也是展现出极强的战略定力与务实的经营思

路，主动优化发展节奏，为长期发展蓄力。在经营目标层面，公司积极适应市场变

化趋势，结合外部环境、市场竞争态势、自身定位以及内部资源状况，提出了适合

自身发展的合理目标，保持阶段性区域性竞争优势，保障公司高质量可持续发展。

在渠道层面，构建“经销+直销+线上销售”多元模式，通过固化五星评定、策略共创

等四大机制，深化厂商协同，推进渠道数字化与终端精耕，为结构优化与终端掌控

提供了新动能；在组织层面，持续完善人才梯队建设、强化绩效管理。种种有序调

整之下，公司成功稳住了百亿销售的基本盘，同时为未来发展做了不同维度的战略、

营销、人才等蓄力。

3 公司 2025年报及 2026一季报点评

公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报，2025 年实现营收 101.82 亿元，同比

-11.81%，归母净利润 26.04亿元，同比-23.69%；其中 2025Q4单季营收 13.00亿元，

同比-18.94%，归母净利润 0.55亿元，同比-83.25%。2026Q1 实现营收 43.23亿元，

同比-15.23%，归母净利润 13.85亿元，同比-15.76%。

2025年主动减负，但仍不乏亮点：2025年白酒行业面临库存高企、动销放缓、

总量收缩的三重压力，公司主动减负调整，但从产品看，大众价位产品仍有韧性，

2025年特 A+类/特 A类/A类/B类/C、D类收入分别同比-17%/-2%/-20%/-12%/-26%，

预计淡雅、单开产品较为稳定，V系、四开、对开受行业次高端需求走弱因素有所

下滑；从区域看，省内的苏中区域、以及省外区域较为稳定，省内/省外营收分别同

比-14%/+0.3%，省内苏中营收仅同比下滑 1%；盈利层面，全年销售净利率同比下滑

4.0pct至 25.6%，毛利率同比微降 0.5pct，销售费用率同比+4.6pct，预计主要系加大

渠道支持返利，管理费用率保持平稳。

26Q1 降幅收窄，合同负债情况较好：相较于 25Q2-25Q4 营收降幅同比依次为

-30%/-27%/-19%，26Q1营收降幅收窄至-15.23%；产品和区域特征延续 25年：特 A

类产品收入同比小幅下滑 2%，预计淡雅、单开产品较为稳定，省外收入同比+0.8%，
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延续稳定；盈利与现金流层面，26Q1 销售净利率维持 32.04%的稳健水平，毛利率

74.40%，同比+0.8pct；期末合同负债 15.6亿元，同比增加 10.2亿元，表明渠道回款

意愿较好。

4 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

我们对 2026-2028年业绩做出以下假设：

(1) 白酒业务：公司作为江苏白酒龙头，以国缘开系（四开、对开）及 V系列

构筑稳固次高端核心壁垒，深度受益省内强消费基本盘、白酒行业集中度持续提升

红利；其次，公司持续深化以国缘为核心的全国化全域终端渠道布局，依托“一地

一策”精准运营、样板市场打造、“五码合一”数字化管控体系，强化终端全周期

掌控力、市场费用精细化投放与品牌价值释放能力。我们预计 2026年公司将延续省

外渠道库存优化节奏，以消化前期渠道库存、夯实终端动销基础为核心，销量短期

承压；2027-2028年随着全国化样板市场模式成熟、品牌势能逐步释放，省外市场增

速有望跑赢省内，量价实现稳步上行。预计 2026-2028 年白酒业务销量增速为

-0.53%/4.47%/5.84% ， 吨 价 随 产 品 结 构 升 级 稳 步 抬 升 ， 营 收 增 速 分 别 为

0.78%/6.24%/8.57%，毛利率在 75.11%-75.75%区间稳步上行，业务收入占总营收比

重稳定在 98.30%以上。

(2) 其他：公司其他白酒业务主要包括品牌文创酒、老酒销售、定制化衍生品

等，整体体量极低。预计 2026-2028年公司将持续收缩非核心衍生业务，聚焦白酒主

业。预计 2026-2028 年该业务营收增速为-5.00%/-3.00%/-0.50%，毛利率随产品结构

优化在 15.00%-22.00%区间稳步修复，收入占总营收比重维持在 0.04%左右。

(3) 其他业务：公司其他业务依托白酒主业渠道资源开展配套经营，体量整体

偏小，以服务主业渠道建设、补充营收结构为定位。预计 2026年受渠道调整延续影

响，业务规模维持低速增长；后续随白酒主业全国化推进、渠道生态持续改善，配

套业务需求逐步释放，业务有望回归稳健增长。预计 2026-2028年其他业务营收增速

为 0.50%/2.00%/5.00%，毛利率在 45.20%-48.50%区间稳步修复，收入占总营收比重

维持在 1.60%左右。
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图表 3：公司业绩拆分预测表（单位：百万元）

数据来源：iFinD，公司公告，华福证券研究所

4.2 投资建议

作为白酒行业区域龙头公司，公司与洋河股份、古井贡酒、迎驾贡酒同属区域

白酒龙头赛道，商业模式与客户群体具备高度可比性，故选取上述公司作为可比公

司；根据计算，2025A-2028E 可比公司平均 PE 分别为 19/18/16/14 倍；预计公司

2026-2028E 归母净利润将达到 25.78/27.83/31.02 亿元，2026-2028 年分别同比增长

-0.97%7.94%/11.45%。

展望未来，我们认为，公司核心单品的竞争优势仍在，短期内可能是白酒率先

走出调整的企业之一，中长期看，公司在全国化层面还有显著的成长空间。我们认

为后续随着行业需求回暖，公司有望在百亿基础上迎来更强突破。当前股价对应

2026-2028年 PE 分别为 13/12/10倍，首次覆盖给予“买入”评级。
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图表 4：可比公司估值表

证券代码 公司名称
股价（元） EPS（元） PE（倍）
2026/6/5 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

002304 洋河股份 43 1 2 2 2 30 27 24 21
000596 古井贡酒 88 7 7 7 8 13 13 12 11
603198 迎驾贡酒 35 2 3 3 3 14 14 12 11

平均值 19 18 16 14
603369 今世缘 26 2 2 2 2 12 13 12 10

数据来源：iFinD，华福证券研究所
注：数据截取日期为 2026 年 6月 5日，可比公司盈利预测数据来源为 iFinD一致预期

5 风险提示

宏观经济恢复不及预期。公司主营白酒产品，白酒消费与宏观经济有着密切关

联，若宏观经济恢复不及预期，公司产品动销将受到影响，从而影响整体业绩。

政策风险。白酒主要消费场景包括商务宴请、礼赠等，若白酒政策出现重大变

动，将直接影响公司核心单品销量。

食品质量安全风险。若公司出现食品安全问题，将对公司名誉与市场地位产生

重大影响。
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图表 5：财务预测摘要
资产负债表 利润表

单位:百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 单位:百万元 2025A 2026E 2027E 2028E

货币资金 5,365 6,252 7,640 9,345 营业收入 10,181 10,260 10,892 11,819

应收票据及账款 91 57 63 80 营业成本 2,622 2,607 2,743 2,918

预付账款 30 19 24 27 税金及附加 1,591 1,590 1,667 1,808

存货 6,983 5,959 6,272 7,039 销售费用 2,353 2,360 2,494 2,683

合同资产 0 0 0 0 管理费用 429 431 451 473

其他流动资产 1,312 1,620 1,697 1,558 研发费用 50 39 47 51

流动资产合计 13,781 13,907 15,695 18,049 财务费用 -85 -64 -92 -112

长期股权投资 82 57 62 67 信用减值损失 1 0 8 3

固定资产 6,409 6,708 6,948 7,130 资产减值损失 0 0 0 0

在建工程 1,734 1,408 1,098 808 公允价值变动收益 170 90 60 70

无形资产 437 439 430 414 投资收益 56 40 38 45

商誉 0 0 0 0 其他收益 15 10 20 15

其他非流动资产 3,456 3,316 3,326 3,374 营业利润 3,463 3,437 3,708 4,130

非流动资产合计 12,118 11,928 11,864 11,793 营业外收入 7 10 12 10

资产合计 25,899 25,835 27,559 29,842 营业外支出 10 18 17 15

短期借款 950 0 0 0 利润总额 3,460 3,429 3,703 4,124

应付票据及账款 1,918 1,661 1,842 1,985 所得税 856 850 920 1,022

预收款项 0 0 0 0 净利润 2,604 2,578 2,783 3,102

合同负债 1,708 1,858 1,768 2,014 少数股东损益 0 0 0 0

其他应付款 2,920 2,674 2,767 2,787 归属母公司净利润 2,604 2,578 2,783 3,102

其他流动负债 926 1,125 1,078 1,087 EPS（按最新股本摊薄） 2.09 2.07 2.23 2.49

流动负债合计 8,422 7,320 7,454 7,873

长期借款 427 569 759 949 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2025A 2026E 2027E 2028E

其他非流动负债 487 298 330 371 成长能力

非流动负债合计 914 867 1,089 1,320 营业收入增长率 -11.8% 0.8% 6.2% 8.5%

负债合计 9,336 8,186 8,543 9,193 EBIT增长率 -23.5% -0.3% 7.3% 11.1%

归属母公司所有者权益 16,563 17,648 19,016 20,649 归母公司净利润增长率 -23.7% -1.0% 7.9% 11.4%

少数股东权益 0 0 0 0 获利能力

所有者权益合计 16,563 17,648 19,016 20,649 毛利率 74.2% 74.6% 74.8% 75.3%

负债和股东权益 25,899 25,835 27,559 29,842 净利率 25.6% 25.1% 25.6% 26.2%

ROE 15.7% 14.6% 14.6% 15.0%

现金流量表 ROIC 24.6% 24.8% 23.9% 23.5%

单位:百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 偿债能力

经营活动现金流 1,508 3,772 2,730 2,835 资产负债率 36.0% 31.7% 31.0% 30.8%

现金收益 2,761 2,855 3,047 3,358 流动比率 1.6 1.9 2.1 2.3

存货影响 -1,415 1,025 -313 -767 速动比率 0.8 1.1 1.3 1.4

经营性应收影响 -66 44 -10 -20 营运能力

经营性应付影响 249 -502 273 163 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4

其他影响 -20 350 -267 101 应收账款周转天数 2 2 2 2

投资活动现金流 -866 -457 -242 -4 存货周转天数 862 894 803 821

资本支出 -1,758 -316 -277 -243 每股指标（元）

股权投资 -35 25 -5 -5 每股收益 2.09 2.07 2.23 2.49

其他长期资产变化 926 -167 40 244 每股经营现金流 1.21 3.03 2.19 2.27

融资活动现金流 -1,364 -2,428 -1,100 -1,125 每股净资产 13.28 14.15 15.25 16.56

借款增加 147 -808 190 190 估值比率

股利及利息支付 -1,502 -1,447 -1,493 -1,491 P/E 12 13 12 10

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 2 2

其他影响 -10 -174 203 176 EV/EBITDA 18 17 16 15

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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