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逻辑顺畅类老窖，主要存两大预期差 
■公司当前投资逻辑清晰，类似 2015 泸州老窖。1）行业维度：白酒行业继
续复苏，品牌白酒优势凸显，次高端白酒稳步扩容，优势次高端白酒品牌将
积极受益，公司核心舍得单品放量是公司业绩增长主驱动力，中低档酒通过
彻底梳理，预计下半年助力可期。2）改制维度：白酒企业中改制最彻底标的
之一，天洋入主沱牌集团，通过增资扩股控制公司，导入新的企业文化，营
销狼性增强，激发经营活力和效率，大概率逐步兑现改制红利。3）经营维度：
管理改善突出，生产端“退养”政策和技改等提升效率，产品及渠道调整得
当，销售体系提升明显，销售队伍和经销商信心提升，营销变革效果显著。4）
资本运作维度：大股东改制后积极筹划定增，加码白酒主业，理顺股权结构
以加强控股权，定增完成后公司业绩释放意愿将显著增强。 
■公司短中期存两大预期差。公司改制后经营改善明显，2016 年业绩实现快
速增长。公司业绩拐点逐步明朗，在市场关注度已经得到提升情况下，我们
认为公司短中期仍存在两大预期差。1）公司沱牌中低档产品能否快速完成新
老更替，助力公司全面快速增长，使公司全面迎来拐点，这也是市场分歧的
一个重要方面。对于沱牌中低档产品，公司重视程度高，主推“天特优”三
款定位明晰新品，凭借品牌和市场基础以及全面升级的销售团队和营销体系，
有望达成顺利更替实现增长的目标。2）“品牌+产品+机制（股东）+执行（团
队）”四要素组合当中，任意三要素突出都大概率带来企业成功，我们认为天
洋入主在四要素方面均有改善，所以有望带来最大超预期，即“天洋无白酒
经验，但对公司经营较为成功”。此外，公司产品结构将持续改善，优化生
产及聚焦策略将带来经营效率提升，所得税率影响也将逐步降低，利润率提
升趋势清晰。 
■17 年继续以快抢机遇，高目标凸显狼性基因。公司 2017 年主营业务收入目
标 22 亿元，其中白酒收入增长目标超 60%。高目标表明公司对白酒主业信心
足，亦体现天洋企业文化中的狼性基因，这和过去沱牌国企文化截然不同。
强力梳理品牌体系、全国范围打造一流销售团队、加强费用投放审核、建立
督查机制等方面，均体现了天洋企业力求积极快速、狼性进取的经营文化。
我们认为，公司对品牌定位、产品发展及营销等方面的经营方向正确，配合
执行力提升，公司经营将呈现出与过去完全不同的发展态势。 
■投资建议：首先我们认为公司市值空间较高，我们预计本轮景气公司有潜
力达到 40 亿收入体量，对应 8 亿以上净利润，给予 20-25 倍稳态估值，测算
市值空间大。假设定增发行股本 6,746 万股，预计公司 2017-19 年摊薄后 EPS
分别为 0.56/1.13/2.00 元，给予公司买入-A 评级和 6 个月目标价 33.9 元，对
应 2018 年 PE 为 30 倍。估值催化剂：定增完成；中低档酒更替完成实现快速
增长。 

■风险提示：增发进度不确定性从而影响预期；新品销售不达预期拖累报表。   
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,156.1 1,461.6 2,157.9 2,967.1 4,042.1 

净利润 7.1 80.2 227.3 458.7 810.8 

每股收益(元) 0.02 0.24 0.56 1.13 2.00 

每股净资产(元) 6.66 6.89 6.30 7.10 8.50 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 1,229.8 109.3 46.3 22.9 13.0 

市净率(倍) 3.9 3.8 4.1 3.7 3.1 

净利润率 0.6% 5.5% 10.5% 15.5% 20.1% 

净资产收益率 0.3% 3.4% 8.9% 16.0% 23.6% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.6% 1.3% 2.3% 

ROIC 0.6% 3.4% 9.4% 17.1% 28.7%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 公司投资逻辑十分顺畅，类似于 2015 年的老窖 

我们认为，公司当前投资逻辑十分顺畅，类似于 2015 年开始换帅进行系统性调整的泸州老

窖，公司有望在“行业复苏背景+次高端扩容+改制+正确的产品和渠道策略”情况下兑现基

本面和业绩拐点。 

1）行业维度：白酒行业（优势品牌企业群体为主）复苏确立，次高端白酒市场稳步扩容，

优势企业积极受益，包括剑南春、水井坊、洋河股份、沱牌舍得等，公司“舍得”单品放量

是公司业绩主驱动力。 

2）改制维度：公司白酒企业中改制最彻底标的之一，天洋通过增资扩股入主沱牌集团，从

而控制公司，天洋承诺大力发展酒业，并对公司进行了企业文化改造（以爱凝聚团队，以快

抓住机遇，以变实现飞跃），逐步解决了销售激励机制落后、“技协”稀释品牌、生产效率低

（生产端“退养”政策等）、新鲜血液和市场投入不足、产品战略重新规划等问题，已经并

持续激发经营活力和效率，兑现改制红利。 

3）经营维度产品和渠道着力大：产品策略向“大单品”靠近，这也类似 2015 年的泸州老窖，

2016年4季度末推出沱牌“天特优”三款产品，正在市场导入阶段；渠道精细化工作积极开展，

经销商数量快速扩张，销售人员快速增加，体现了“以快抓住机遇”的狼性文化。 

4）资本运作维度：大股东改制后积极筹划定增，加码白酒主业，理顺股权结构以加强控股

权，定增完成后公司业绩释放意愿将显著增强。 

目前正在推进的对大股东和实际控制人的增发是改制的深化（达到强化控制权的目的），次

高端扩容逻辑已经从行业层面和公司层面（2016 年年报披露核心次高端产品销量大幅增长，

2017 年 1 季度预计继续保持较好增长）得到验证，公司基本面拐点已经到来，后续关注两

大重要标志性事件：增发通过、中低档产品更替完成开始正贡献。我们视两大事件为核心催

化剂。 

 

1.1. 白酒行业继续复苏，次高端市场稳步扩容 

1.1.1. 白酒价格带更趋清晰  

本轮“三公反腐”引发的高端、次高端价格泡沫挤出之后，白酒核心价格带更加清晰，反映

了白酒消费结构特征。一线高端品牌高度集中，高端的量占比不高（约 4.5-5 万吨，行业占

比 0.35%-0.4%左右），收入占比要高（10%-12%之间）。次高端主要为老十八大名白酒品牌

及其创新子品牌，全国化影响力的次高端品牌数量不多，相对也比较集中，市场规模小于高

端。中档是大众消费主流，是地产酒主销价格带，规模最大，预计高达 2500-3000 亿，行业

占比 45%-54%之间，在地域文化认同的基础上，地产酒在这一价格带具有极强竞争力。 

白酒上市公司数量众多，分布各个价格带，从上市公司样本基本可以看出白酒核心几个价格

带的表现。一线高端恢复态势最好，次高端弹性大，中档地产酒品牌稳步受益大众消费升级。 
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图 1：三个核心价格带越发清晰 

 
资料来源：安信证券研究中心根据主要公司年报等信息整理预测 

 

1.1.2. 次高端扩张核心逻辑 

2016 年次高端白酒之所以拥有更好增长表现，我们认为主要有几个方面内在因素，2017 年

这些内在因素仍将发挥作用。 

高端酒价格继续上涨背景下，次高端品牌凸显性价比。次高端主要是脱离一线高端阵营的名

酒厂，如剑南春、郎酒、汾酒，还有名酒厂出击高端的子品牌如水井坊、品味舍得、梦之蓝

等，自带名酒基因，同一线高端茅台五粮液 700 以上价位相比，具有更好性价比，一线高端

价格越坚挺，次高端性价比越突出。 

消费升级带动部分大众及商务消费进入次高端价格带，地产白酒短期无法满足。居民白酒消

费升级趋势仍在持续，大众日常聚饮以及商务餐饮场景下的白酒消费水平正逐步提升，一部

分大众和商务白酒消费将从原先中低端区域进入到次高端区域。地产酒主力价格带在 50-300

元，其中 80-200 元（如安徽市场的年份原浆献礼版（85-90 元）和 5 年（110-139 元））的

消费区间是中档主流，向上升级始终存在，而且较容易向 200-300 区间升级（古井 8 年（249

元）、洋河天之蓝（289 元）），为次高端培育消费者。 

次高端整体基数较小，在 2013-2014 年大幅调整情况下，低基数下的增长会有更好表现，水

井坊已经是现实案例。 

次高端自身较为主动。次高端品牌自身在产品和渠道等方面积极主动迎合趋势，而不是被动

受益。例如水井坊升级新总代模式，推广品鉴会模式，打造核心门店展示系统等，沱牌舍得

加强渠道精细化，增强渠道价格管控，逐步恢复渠道利润和信心。 

 

1.1.3. 次高端价格带将保持较快增长，未来五年扩容可观 

中产阶级群体稳步扩大，消费升级将持续加速。根据波士顿咨询报告预测，未来 5 年国内消

费增长将主要由快速扩大的上层中产阶层（家庭可支配月收入为 12500-24000 元）和富裕阶

层（家庭可支配月收入在 24000 元以上）所拉动。到 2020 年，上层中产及富裕家庭数量将

翻一番，达到 1 亿户，占中国家庭总数的比例也将从现在的 17%提高到 30%左右。中产阶

层群体的稳步扩大，家庭人均可支配收入预计也将继续保持增长，消费升级趋势将持续加速。 
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图 2：城镇中产阶层家庭群体不断扩大  图 3：2015 年家庭人均可支配收入增长 8.2% 

 

 

 

资料来源：BCG、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

我们研究认为，高端白酒价格（一批价/实际成交价）加速上涨阶段，是次高端扩容放量的最

好时间窗口。2016 年三大高端白酒茅五泸集体实质性成交价（一批价）提升，使得次高端

有望迎来类似 2010-2012 年的高景气阶段。根据水井坊公司报告行业分析数据显示，保守估

计国内次高端白酒市场规模将从 2015 年的 309 亿增长到 2021 年的 433 亿元，整个高端和

次高端白酒规模未来 5 年内将有接近 300 亿元的市场扩容。 

 

图 4：2015-2021 年国内高端白酒市场规模预测 

 

资料来源：水井坊公司分析报告、安信证券研究中心 

 

1.2. 改制彻底，民营资本天洋入主 

公司控股股东为四川沱牌舍得集团有限公司，目前持股比例为 29.85%。公司此前实际控制

人为射洪县人民政府。2015 年 11 月，射洪县人民政府同天洋集团签署协议，向天洋集团转

让沱牌舍得集团 38.78%股权，同时由天洋集团向沱牌舍得集团进行增资扩股。2016年 5月，

沱牌集团改制事项正式获国务院国资委批复，2016 年 6 月底正式完成交割后，天洋集团持

有沱牌集团 70%股权，实际控制人变更为周政。 
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图 5：公司改制完成后股权结构图 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

天洋集团多元化业务布局，综合经营实力较强。天洋控股集团创立于 1993 年，目前已发展

成为拥有文化产业、科技产业、金融产业、产业地产、消费品五大主营业务的大型控股集团。

全球总部位于香港，并在洛杉矶和北京设立了北美总部和中国总部，目前旗下拥有天洋国际

控股和沱牌舍得两家上市公司。集团实际控制人为周政，持股占比 80%。天洋集团近年来资

产规模和营收规模增长迅速，核心业务在全国范围内广泛布局，集团综合经营实力较强。 

 

 

图 6：天洋集团总资产及收入规模情况  图 7：天洋集团多元化业务布局 

 

 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司网站、安信证券研究中心 

 

天洋正式入主后，对董事会及管理层进行部分快速调整，体现了公司经营及战略调整的决心

和快速执行力。在经营层面，重点对营销环节进行改革突破，对产品线进行快速梳理，效果

逐步显现。 

 

表 1：部分白酒上市公司控股股东及实际控制人情况 

白酒上市公司 控股股东 持股比例（%） 实际控制人 

贵州茅台 贵州茅台酒厂(集团)有限责任公司 62.0 贵州省国资委 

五粮液 宜宾市国有资产经营有限公司 56.07 宜宾市地方国资 

泸州老窖 泸州老窖集团有限责任公司 54.21 泸州市地方国资 

洋河股份 江苏洋河集团有限公司 34.2 宿迁市国资委 

古井贡酒 安徽古井集团有限责任公司 53.9 亳州市政府 
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山西汾酒 山西杏花村汾酒集团有限责任公司 70.0 山西省国资委 

顺鑫农业 北京顺鑫控股集团有限公司 37.5 北京市顺义区国资委 

老白干酒 河北衡水老白干酿酒(集团)有限公司 28.9 衡水市工业和信息化局 

沱牌舍得 四川沱牌舍得集团有限公司 29.9 周政（注：改制前为射洪县政府） 

水井坊 四川成都水井坊集团有限公司 39.7 Diageo Plc. 

酒鬼酒 中皇有限公司 31.0 国务院国资委 

资料来源：Wind、安信证券研究中心   

 

1.3. 谋求定增强控制，股东大会已通过 

1.3.1. 定增加码白酒主业，投向技改、营销和文化 

2017 年 1 月 21 日，公司发布定增预案，拟向沱牌集团、天洋控股、道明灵活、宏弈尊享发

行不超 1.32 亿股，募集资金不超 27.3 亿元，用于公司酿酒配套工程技改项目、营销体系建

设项目及沱牌舍得酒文化体验中心。此后，受再融资新规影响，公司对定增方案进行调整，

调整后参与对象为大股东沱牌集团及实际控制人天洋控股，以现金方式合计认购不超 6746

万股（现总股本 20%），金额不超 18.4 亿元，募投资金将继续用于酿酒技改项目、营销体系

建设项目及沱牌舍得酒体验中心项目投资。 

 

表 2：定增认购基本情况 

序号 发行对象 认购数量（万股） 认购金额（万元） 

1 四川沱牌舍得集团有限公司 不超 4048 万股 不超 110375 万元 

2 天洋控股集团有限公司 不超 2698 万股 不超 73565 万元 

 合计 不超 6746 万股 不超 183940 万元 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

表 3：募集资金及项目用途 

序号 募集资金投资项目  投资总额（万元） 拟投入募集资金金额（万元） 

1 酿酒配套工程技改项目  199,380  155,020  

2 营销体系建设项目  19,179  19,179 

3 沱牌舍得酒文化体验中心  10,228  9,741 

 合计 228,787 183,940 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

天洋方面在改制后承诺继续做大做强白酒主业，此次定增募集资金不超 18.4 亿元，将全部

用于发展现有白酒主业，项目包括酿酒配套工程技改项目、营销体系建设项目及沱牌舍得酒

文化体验中心。技改项目将替代落后手工罐装能力并大幅提升罐装能力至 5.67 万吨（较 2015

年产量增 81%）；营销体系建设项目包含信息化建设、舍得品牌体验店，全面加强营销渠道

建设；沱牌舍得酒文化体验中心有助于提升生态文化名酒形象，进一步拉升品牌力。 

1）酿酒配套工程技改项目：项目建设期 4 年，预计总投资 19.9 亿元，建设后预计新增成品

酒生产量 5.67 万吨，以中高档酒为主，并有效节省煤电等生产成本。技改项目意在提升灌

装包装产能，与精简产品线做强大单品战略相匹配，并为后续收入规模提升做好灌装产能准

备。 

2）营销体系建设项目：项目包含营销信息化建设、舍得品牌体验店两部分，全面加强营销

渠道建设。营销信息化项目将打造公司与下游经销商及客户之间的业务协同平台，实现产业

链上下游业务快速协同，同时搭建全渠道营销平台，支持公司营销转型和战略变革落地。30

家舍得品牌体验店项目，主要聚焦川渝、河南、山东、京津冀等现有核心市场，采取经销商

加盟合作模式，建设 30 家面积在 300 平方米左右的品牌体验店，有助于宣传品牌文化和提

升客户体验。此外，定增方案修改后，公司仍将积极推进联盟体店中店项目等营销渠道建设。 
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3）沱牌舍得酒文化体验中心：该项目有助于提升生态文化名酒形象，进一步拉升品牌力。

我们认为，募投资金用于大力发展白酒主业，且抓住公司此前薄弱环节，聚焦品牌提升和营

销渠道建设，公司经营层面有望进一步改善，也为中长期业绩发力提供良好保障。 

 

表 4：100 家品牌体验店项目实施进度计划表 

重点市场 
建设目标 

第 1 年 第 2 年 第 3 年 3 年合计 

川渝 4 3 5 12 

河南 2 1 2 5 

山东 2 3 1 6 

京津冀 2 3 2 7 

 10 10 10 30 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

1.3.2. 根本上改变公司负债压力大的现状 

我们认为，公司生产和营销历史欠账较多，行业调整期公司陷入困境，资金实力严重不足

（2016 年末流动负债 16.37 亿，其中短期借款 8.36 亿），市场投入不足，亟待资金支持，再

融资完成将极大增强公司市场投入能力，在本轮白酒发展周期当中获得更佳成绩。 

 

图 8：公司 2016 年末短期借款达 8.36 亿元  图 9：公司 2016 年速动比率为 0.4 

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心  

 

1.3.3. 股东增持，有效理顺股权结构，彰显发展信心 

定增发行前，天洋集团通过受让和增资获得沱牌集团 70%股权，控股股东沱牌集团持有 29.85%

股权，从而间接控股上市公司沱牌舍得，但控股比例较低。本次增发由大股东和实际控制人

天洋集团全部参与，发行完成后（假设按股票发行数量上限计算），天洋控股将直接持股

6.67%，沱牌集团持股将提升至 34.88%，大股东控制力大幅提升。此外，此次定增发行对

象均以现金方式认购，锁定期 3 年，充分彰显包括大股东天洋对公司白酒主业发展的信心。 
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图 10：公司若定增完成后股权结构图 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

1.3.4. 如定增完成，和资本市场利益更加一致 

对于公司而言，顺利完成增发重要性很高。随着再融资新规的执行，公司定增方案修改为全

部向控股股东和实际控制人增发不超 6,746 万股（现有股本的 20%），发行价格将按规定根

据发行期首日价格作为定价基准日，由公司与发行对象协商确定。定增完成后，公司与资本

市场利益更加趋于一致，公司业绩释放意愿将显著增强。 

 

1.4. 产品渠道调整策略得当，营销变革效果显著 

1.4.1. 营销变革效果显著，加强渠道管控和核心市场建设 

在天洋正式交割前，天洋方面已提前介入公司营销层面改革。天洋执行董事刘力（现任公司

副董事长、总经理）从 2016 年初开始负责公司营销方面工作，公司围绕销售进行较大力度

的改革，举措包括聚焦优势市场、聚焦核心单品、扩大销售队伍、加强渠道管控稳定价格体

系、调整激励机制等。营销层面改革效果显著，销售增长呈现加速态势。 

1）销售队伍方面，公司营销人员外部引进和内部提拔相结合，积极从外部吸引专业人才，

更换和调整部分大区经理，起到良好效果。基层销售人员队伍继续扩大，2016 年底销售人

员达 818 人，全年新增 280 多人，2017 年销售人员目标有望超千人，配合经销商开展基础

性市场建设，并在终端进行标准化运作。针对销售人员的激励政策明显趋于市场化，通过改

革“大锅饭”积弊，调整薪酬结构和绩效考核构成，销售人员积极性大幅提高。对销售人员

除考核常规打款之外，更加重视动销、渠道标准化等指标考核。激励力度及落实效率也同步

提升，销售人员提成比例增加，绩效奖金发放及时到位。 

2）渠道管控方面，公司加强费用管控和审批效率，确保市场费用真正落地，舍得系列单品

终端价格稳步回升，渠道毛利空间具备竞争力，经销商经营利润也得到更好保障，从而确保

渠道对公司核心产品的良好推力。此外，公司督查部门对销售人员执行力检查、市场费用执

行审核、经销商串货打假等方面加强督查力度。 

3）市场建设方面，市场投入加大，公司继续围绕核心市场，强化精细化营销模式导向，积

极推进渠道下沉，与客户 1+1 合作运作市场，同时加大招商力度，开启县区级全国扁平化招

商，逐步开拓经销商队伍，提升市场覆盖率。 
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图 11：公司 2016 年销售费用率为 21.8%，同比小幅提升  图 12：公司销售人员目标扩大至 1000 人以上 

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

图 13：公司 2016 年销售费用中市场开发费大幅增加  图 14：公司 2016 年新增市场开发费 9016 万元 

 

 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

1.4.2. 大力度梳理产品线，聚焦舍得大单品，重塑沱牌产品体系 

改制后公司积极开展产品线梳理，核心在于确立大单品战略，提升品牌定位和实现价值回归。

继续强化舍得和沱牌双品牌战略，将舍得和沱牌分别打造为次高端白酒品牌和大众名酒领导

品牌代表。 

1）大力度清理开发技协产品，防止品牌力进一步稀释。公司于 2016 年底前停止生产所有技

协及定制产品生产，防止品牌力进一步受到稀释，同时逐步淘汰原有老产品，推出相应新品

承接市场需求。 

2）沱牌系列新推三大单品，积极抢占大众酒市场。公司重新梳理沱牌系列产品体系，于 2016

年 11 月正式推出沱牌系列天曲、特曲、优曲三大战略新品，三大单品价格定位在 50-150 元

的大众白酒消费主流价格带，其中沱牌天曲价格定位150元左右，特曲价格定位120元左右，

优曲价格定位在 80 元左右。此外，还同步推出大曲和柳浪春 2 款低端产品，价格定位分别

在 30-40 元和 20 元以下。从产品规格数量上，三大单品对应产品规格数量大幅减少，据糖

酒快讯报道，其他沱牌系列老产品在 2017 年底前预计也将逐步缩减近 1000 个。未来公司

中低端酒业务将聚焦打造天曲、特曲、优曲系列单品，积极抢占中低档大众白酒消费市场。 

 

表 5：公司沱牌系列聚焦打造天曲、特曲和优曲三大单品 

品类 价格定位 产品系列 产品定位 

沱牌天曲 150-160 元 - 
未来沱牌系列酒主力核心产品，

充当形象代言 

沱牌特曲 120 元左右 原浆版/柔和版/生态版 
聚焦百元大众酒价格带 

沱牌优曲 80 元左右 原浆版/柔和版/生态版 

沱牌大曲 30-40 元 - 高性价比，低端大众名酒 
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沱牌柳浪春 20 元以内 - 光瓶酒 

资料来源：糖酒快讯、安信证券研究中心 

 

3）确立舍得大单品战略，后续将有进一步调整动作 

公司舍得系列主要包括品味舍得、水晶舍得以及舍得酒坊等。公司将继续把舍得系列作为核

心品牌进行重点打造，舍得系列中聚焦资源打造品味舍得单品。2016 年以来，公司聚焦舍

得品牌提升和市场渠道运作，加强费用管控，终端价格稳中有升，经销商渠道推力足，舍得

系列产品实现快速放量增长，2016 年舍得销量 3056 吨，同比增长高达 61%。 

此前，公司自 1 月 21 日起对舍得酒执行新价格体系，52 度舍得酒供经销商、分销商及终端

渠道价提至 418 元/盒，供团购价、分销商及名烟名酒店团购价提至 468 元/盒。中高端白酒

复苏趋势继续明确，近期 300-500 元次高端主流品牌如水井坊、剑南春、郎酒等核心单品均

有所提价，舍得酒顺势提价，继续提升品牌力的同时，将进一步稳固渠道价格，提升经销商

利润水平。结合近期渠道调研，我们判断，公司舍得动销有望继续向好，积极受益于次高端

白酒扩容和价格稳步抬升。 

此外，据媒体报道结合草根调研，公司中高端酒产品调整后续仍有进一步动作，公司重视舍

得单品价值重塑，后续计划将舍得酒坊等产品进行更名并适度调整价格，避免核心舍得酒受

到影响，同时计划推出新的高端舍得酒。 

 

表 6：公司核心单品定位及对应价格带竞品 

价格带 公司核心单品 同区间品牌 竞争程度 

低端（80 元以下） 沱牌优曲、大曲等 泸州老窖头曲、牛栏山、老村长 
竞争激烈，价格较低致毛利率较

低，全国化布局难 

中端（100-300 元） 
沱牌天曲、特曲、陶

醉系列、舍得酒坊 

古井贡酒年份原浆、海之蓝、老

窖特曲 

竞争相对激烈，但对应价格带空间

大，重点打造的沱牌曲酒单品有望

实现较快增长 

次高端（300-600 元） 品味舍得、水晶舍得 
水晶剑、洋河梦之蓝 M3、水井

坊、青花瓷、红花郎 

次高端市场发展良好，品味舍得作

为核心单品，积极受益 

超高端（700 元以上） 天子呼、吞之乎 - 销量规模小 

资料来源：公司网站、安信证券研究中心整理 

 

图 15：2016 年公司中高档酒收入占比升至 85%  图 16：2016 公司中高档酒毛利率 72%，同比大幅提升 

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 
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图 17：公司主要产品销量情况（单位：吨） 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

图 18：沱牌天曲、特曲和优曲三大战略新品上市  图 19：聚焦打造舍得酒大单品，舍得酒坊预计将逐步淡出 

 

 

 
资料来源：公司网站、安信证券研究中心  资料来源：公司网站、安信证券研究中心 
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2. 预期差何在？主要存两大预期差 

公司改制后经营改善明显，2016 年业绩实现快速增长，关注度提升明显，符合我们判断。

全年实现营业收入 14.6 亿元，同比增长 26.4%，归属上市公司股东净利润 8020 万元，同比

增长高达 1025%。其中，公司 2016 年酒类业务收入 12.4 亿元，同比增长 28.7%，其中以

舍得为主的中高档酒收入 10.5 亿元，同比增长 45%，实现快速增长。舍得 2016 年销量 3056

吨，同比增长高达 61%。 

我们认为，公司业绩拐点逐步明朗，市场关注度持续提升明显，预期有所提高，但我们认为

公司仍存在两大预期差。 

 

图 20：公司 2016 年营业收入同比增长 26.4%  图 21：公司 2016 年归母净利润 8020 万元，同比快速增长 

 

 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

2.1. 天洋集团酒业门外汉，操盘沱牌能否成功？ 

公司改制交割初期，市场普遍对天洋集团操盘沱牌存不少疑虑，主要集中在天洋此前无白酒

经营经验、改制后初期阶段尚需理顺利益、管理层变动影响以及天洋是否长期坚持白酒主业

等问题上。 

通过改制后对公司及渠道的跟踪反馈，我们认为，天洋集团坚持做大做强白酒主业的决心大，

改制后主要管理团队基本保持稳定，生产和销售人员均进行了优化调整，例如生产端推行了

“退养”政策，针对营销及产品品牌的系列调整收获成效，并得到较高认可。具体表现在： 

1、天洋集团聚焦白酒主业。天洋集团改制沱牌之初，承诺当地政府继续做好白酒主业，通

过激活体制实现沱牌新发展，同时对员工安臵、集团收入目标以及管理层调整等都有部分承

诺和要求。改制后，公司围绕白酒主业积极进行战略调整，包括品牌梳理、产品调整以及营

销改革等。近期公司发布定增预案，参与对象为大股东沱牌集团及实际控制人天洋控股，以

现金方式合计认购不超 6746 万股（现总股本 20%），金额不超 18.4 亿元，募投资金将继续

用于酿酒技改项目、营销体系建设项目及沱牌舍得酒体验中心项目投资。公司过去生产和营

销历史欠账较多，投入不足，随着天洋资金实质性注入上市公司，新一轮加快发展可期。 

2、营销及产品调整获销售团队及经销商较高认可。前面已经提及，公司改制后针对产品及

渠道调整策略得当，短期效果也初步显现。公司营销中心已迁至成都，营销人员外部引进和

内部提拔相结合，不拘一格选人才。大区经理层面，从外部引进行业内专业人才，内部提拔

优秀营销人才，集中拓展公司优势市场。基层销售人员层面，激励明显趋于市场化，通过考

核手段提升销售人员积极性，奖金等激励措施及时到位。因此，销售队伍切身感受到公司改

制后对个人激励带来的变化，活力得到激发。从公司方方面面的调整策略来看，销售人员及

渠道经销商的接受度高，对重点加强精细化营销、聚焦市场加快扁平化渠道建设均表示较高

认可。 

 

 

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

60

70

0

500

1000

1500

2000

2500

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

营业收入（百万元） YoY(%)

(200)

0

200

400

600

800

1,000

1,200

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

归母净利润（百万元） YoY(%)



 

15 

公司深度分析/沱牌舍得 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

2.2. 次高端放量姑且成立，那中低档呢？ 

公司明确舍得作为次高端核心单品打造，沱牌系列积极打造天特优三大战略新品，重新定位

陶醉等副品牌。2016 年公司积极开展产品线梳理，大力度清理开发技协产品，针对沱牌系

列中低档酒进行重新调整，于 2016 年 11 月上市天曲优曲特曲三大沱牌系列战略新品，提升

品牌形象，重新定位产品价格带，进一步精简规格数量。受此影响，2016 年公司低档酒收

入 1.86 亿元，同比下降 21.8%。 

公司沱牌中低档产品能否快速完成新老更替，助力公司全面快速增长，使公司全面迎来拐点，

这也是市场分歧的一个重要方面。 

我们认为，天特优新品成功突围取决于公司重视程度、产品定位定价、渠道政策、经销商信

心以及市场需求等多方面。 

第一，公司对沱牌战略新品重视程度高。公司沱牌曲酒为中国名酒，品牌知名度较高，在 2000

年前后沱牌销量就接近 14 万吨，在公司成功打造舍得品牌之后，沱牌作为公司低档酒的收

入占比逐步下降。公司和同为次高端标的的水井坊最大的不同就是公司拥有更全面的产品线，

在次高端以下有市场接受度较好的产品，天洋入主前公司存在大量“技协”产品使用“沱牌”

商标，市场“沱牌”销售总量远高于公司报表收入，这都是公司新沱牌产品可“收复”的市场。 

2016 年受沱牌开发产品清理等影响，沱牌中低档酒收入占比仅 15%。天洋主导下，公司对

“沱牌”保持高度重视，对沱牌产品进行重新调整，正式推出天曲、特曲、优曲三大战略新

品，在产品规格缩减的同时，对价格带重新定位，整体提升至 50-150 元的大众白酒消费主

流价格带上。从上市后的招商力度来看，公司对沱牌战略新品重视程度很高，目标希望打造

成大众白酒领袖品牌。 

第二，沱牌新品定位明晰，渠道政策提升经销商信心。改制前，公司沱牌系列产品存在规格

数量多、价格带定位不清晰等问题，同时还存在大量技协及开发产品，整体毛利率水平近两

年均在 30%以下。随着重点打造“天特优”的思路成型，沱牌新品无论是品牌定位还是价格定

位上均较为明晰，从天曲、特曲、优曲到大曲及柳浪春，各价格带定位明确，避免过去存在

的价格带重叠等现象。沱牌新品上市以来，公司积极推动招商宣讲及品鉴活动，糖酒会期间

参展规模也很大，渠道政策上公司提出经销商运营沱牌新品两年以上，后续公司可回购产品，

以提升经销商运营沱牌新品的信心。在渠道利润设计上，公司沱牌新品毛利空间大，具备竞

争力，加上公司在营销上针对性的投入，经销商运作沱牌新品的盈利前景较好。 

第三，借助品牌力及渠道推力，积极抢占大众白酒市场份额。大众白酒市场具备千亿规模，

空间大且品牌相对较为分散，同时受益于消费升级，大众白酒主流价格带也在逐步提升，品

牌白酒优势会凸显。公司一方面着手推进品牌提升，例如增发募投项目含文化体验中心建设，

以品牌带动销售，另一方面狼性营销文化，增强招商，打造样板市场，做好市场开拓和精细

化运营，让沱牌新品快速落地。 

 

2.3. 产品+管理，净利润率恢复加速 

公司 2016 年毛利率为 64.2%，同比提升明显，主要系舍得系列恢复明显带动产品结构改善

所致。费用率方面，财务费用同比下降明显，2016 年销售 /管理 /财务费用率分别为

21.8%/15.1%/1.4%，分别变动+1.1/+0.7/-1.6pct。公司净利率水平不断修复回升，2016 年

全年净利率为 5.5%。 

我们认为，公司通过改制已进入新的发展阶段，产品架构有望进一步完善，经营效率也将继

续提升，产品结构改善和费用控制后续反映到净利率水平上将仍有较大提升空间。 

第一，产品结构将持续优化。2016 年公司中高档酒和低档酒毛利率分别为 72%和 28%，同

比分别提升11.6和4.0个百分点。受益于舍得系列快速复苏，全年中高档酒收入占比达85%，

带动白酒整体毛利率提升至 65.1%。此前产品梳理将从今年起效果逐步显现，舍得酒有望继

续快速放量，1 月出厂价提升，将带来中高档酒收入规模增长和毛利率继续提升。低档酒中

沱牌三大新品已经形成，价格带整体上移，对公司盈利贡献小的技协及开发产品一律停止，
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整体低档酒毛利率水平也将有显著提升。 

第二，优化生产及聚焦策略将带来经营效率提升。生产方面，公司优质基酒存量大，未来将

优化基酒生产，不一味扩充基酒产量。同时，募投技改项目将实现灌装环节自动化，生产成

本将有效控制。费用投入方面，公司持续加强营销建设，销售费用投入预计将有所增长，但

公司提出聚焦策略、加强费用控制审核也将起到作用，随着公司收入规模快速增长，规模效

应之下费用率后续将呈现稳中有降的趋势。财务费用方面，2016 年末公司短期借款 8.4 亿元，

财务费用 2097 万元，财务费用率为 1.43%，后续亦有望逐步下降。 

第三，所得税率影响将持续降低。公司从 2013 年起，整体所得税率快速提升，2015 年所的

税率达 78.2%，2016 年下降至 56.3%，总体仍处较高水平。主要原因在于未确认递延所得

税资产带来的影响，这一块主要由过去部分子公司亏损等引起。我们判断，随着公司后续经

营持续改善，所得税率将逐步回归到行业正常水平。 

 

图 22：公司 2016 年毛利率为 64.2%，同比提升较快  图 23：公司 2016 年净利率为 5.5%，仍有较大提升 

 

 

 

资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

图 24：公司整体毛利率水平有较大提升空间  图 25：公司目前所得税率偏高，后续存较大下降空间 

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

3. 2017 继续“以快抢机遇”，高目标显狼性 

3.1. 天洋企业狼性文化基因  

根据年报公告，公司 2017 年目标主营业务收入 22 亿元，其中药业收入 2 亿元左右，酒业收

入 20 亿。按此计划，公司 2017 年白酒收入增长目标超 60%。高目标表明公司发力白酒主

业信心，亦体现天洋企业文化中的狼性基因，这和过去沱牌国企文化截然不同。 

据糖酒快讯报道，年初公司营销工作会议上，公司明确 2017 年将坚持“优化生产、颠覆营销”

战略方针，将精细化营销工作生根落地。公司彻底停止困扰品牌定位的技协产品、定制产品

生产，今年还将分批停止区域产品销售，要坚定不移将沱牌舍得打造成一流品牌。产品梳理
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短期对收入规模有所影响，但对品牌长期发展则大有裨益，体现出公司在品牌策略上的正确

性和强执行力。此外，全国范围打造一流销售团队、加强费用投放审核、建立督查机制等方

面，均体现了天洋企业力求积极快速、狼性进取的经营文化。 

 

3.2. 方向正确，执行力增强 

我们认为，公司对品牌定位、产品发展及营销等方面的经营方向正确，配合执行力提升，公

司经营将呈现出与过去完全不同的发展态势。品牌定位上明确清晰，舍得目前打造成一流次

高端单品，沱牌打造成大众名酒领导品牌；产品发展上明确打造大单品，价格带重新定位，

未来即重点打造舍得大单品及沱牌三大战略新品，针对吞之乎和沱牌陶醉品牌试点新模式、

进行重新调整和培育，停止技协开发产品；营销上强化精细化营销，符合目前整个白酒行业

大趋势，同时避免铺面过广，继续聚焦在核心市场做深做大，从营销人员考核到经销商开发，

精细化和扁平化落到实处。 

 

4. 盈利预测与投资建议 

4.1. 未来有望实现 40 亿收入体量，对应 8 亿以上净利润 

按照公司品牌和市场基础，我们认为在本轮白酒景气度正常情况下，公司销售规模瓶颈或在

40 亿元，公司稳态净利率有望达到 20%一线，在 20%-25%之间属于正常水平（次高端的平

均水平），对应净利润规模在 8-10 亿区间，如果稳定估值给予 20-25 倍市盈率，则目标市值

空间巨大（基于白酒景气度正常情况下的测算）。 

 

表 7：公司白酒业务分区域销售收入预测（单位：百万元） 

各区域销售收入 2015A 2016A 2017E 2018E 中长期预测 

京津冀 159.1 198.4 327.4 474.8 600 

川渝 145.7 149.9 224.8 314.8 400 

东北 73.9 127.2 203.5 284.9 400 

成都 38.3 117.8 176.7 212.0 200 

山东 110.3 119.0 190.3 285.5 500 

河南 68.3 112.9 169.4 245.6 400 

西北 112.6 104.7 146.6 205.2 300 

直销 44.1 83.8 150.9 241.4 300 

华东 99.6 83.5 108.6 141.2 200 

郑州 46.1 61.2 85.7 111.4 200 

华中 44.2 52.0 67.6 87.9 200 

华南 16.8 23.0 30.0 38.9 100 

线上 2.2 2.7 5.3 10.7 100 

其他  0.4 1.7 2.1 100 

合计 961.2 1,236.5 1,888.5 2,656.4 4,000.00 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心预测 

 

4.2. 投资建议：次高端白酒核心标的，目标价 33.9 元 

我们认为公司是近年来稀缺的改制彻底的白酒标的，改制带来公司全方位改善，通过聚焦产

品和核心市场，强化精细化营销等举措驱动业绩增长，业绩拐点明确，公司在天洋操盘白酒

能否成功、沱牌“天特优”战略新品能够快速成功两方面仍存在预期差。 

后续定增完成将巩固股东控制力，增强远期资本运作潜力，同时和资本市场利益一致有助于

增强业绩释放，看好公司中期业绩弹性。 

我们预计公司 2017-19 年分别实现营业收入为 21.6/29.7/40.4 亿元，分别同比增长

47.6%/37.5%/36.2%；实现归属母公司净利润分别为 2.3/4.6/8.1 亿元，分别同比增长
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183.4%/101.8%/76.8%。 

假设定增发行股本 6746 万股，预计公司 2017-19 年摊薄后 EPS 分别为 0.56/1.13/2.00 元，

给予公司买入-A 评级和 6 个月目标价 33.9 元，对应 2018 年 PE 为 30 倍，中线坚定看好。 

 

5. 催化剂的判断 

5.1. 大股东增持的增发进度 

证监会发布再融资新规后，公司披露了调整后的定增方案，参与对象为大股东沱牌集团及实

际控制人天洋控股，拟以现金认购全部增发股份，本次增发主要达成直接股东和实际控制人

加强对公司股权控制的目的，也彰显主业发展信心。后续定增完成后，将极大增强公司资金

实力、市场投入能力，同时大股东增持完成后，同资本市场利益更加一致，后续业绩释放意

愿和动力预计将得以大幅提升。 

5.2. 中低档酒更替完成，开始实现增长 

从 2016 年报来看，公司次高端放量逻辑得到体现，但是由于公司产品策略调整——打造新

的价格定位更清晰的大单品，摆脱技协产品众多 SKU 泛滥、渠道价格混乱积重难返等问题，

公司 2016 年中低档产品下滑明显，2016 年 4 季度后期推出沱牌“天特优”三款战略产品，目

前沱牌新老产品处于更替状态，经销商也处在开拓之中，经销商运作新品表现需跟踪观察。 

后续中低档酒实现良好更替，我们预计二三季度开始实现增长，将会带动市场认知巨大转变。 

 

6. 风险提示 

次高端白酒竞争加剧；增发进度具有不确定性从而影响预期；新品销售不达预期拖累报表。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,156.1 1,461.6 2,157.9 2,967.1 4,042.1  成长性      
减:营业成本 573.0 523.9 717.9 934.0 1,241.5  营业收入增长率 -20.0% 26.4% 47.6% 37.5% 36.2% 
营业税费 129.9 165.6 244.2 335.1 457.3  营业利润增长率 -15.6% 564.7% 153.4% 42.6% 67.2% 
销售费用 238.5 318.1 463.7 602.8 753.5  净利润增长率 -46.8% 1025.1% 183.4% 101.8% 76.8% 
管理费用 167.2 221.0 310.7 388.4 485.5  EBITDA 增长率 -1.4% 114.9% 108.6% 35.9% 62.4% 
财务费用 35.3 21.0 16.0 9.2 14.5  EBIT 增长率 -3.8% 222.6% 135.0% 39.7% 67.1% 
资产减值损失 0.1 22.3 10.0 1.0 2.0  NOPLAT 增长率 -45.2% 547.0% 169.1% 95.6% 76.6% 
加:公允价值变动收益 0.0 -0.2 67.1 -44.7 7.5  投资资本增长率 6.7% -2.9% 7.1% 5.2% 35.0% 
投资和汇兑收益 14.9 -9.0 -5.0 0.3 -4.6  净资产增长率 0.0% 3.5% 9.7% 12.6% 19.8% 
营业利润 27.2 180.5 457.6 652.3 1,090.7        
加:营业外净收支 5.6 3.2 -3.0 3.0 5.0  利润率      
利润总额 32.8 183.7 454.6 655.3 1,095.7  毛利率 50.4% 64.2% 66.7% 68.5% 69.3% 
减:所得税 25.6 103.5 227.3 196.6 284.9  营业利润率 2.3% 12.4% 21.2% 22.0% 27.0% 
净利润 7.1 80.2 227.3 458.7 810.8  净利润率 0.6% 5.5% 10.5% 15.5% 20.1% 

       EBITDA/营业收入 10.1% 17.2% 24.3% 24.0% 28.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 5.4% 13.8% 21.9% 22.3% 27.3% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 307.9 541.3 172.6 237.4 323.4  固定资产周转天数 184 143 92 61 41 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 450 372 268 221 217 
应收帐款 45.3 60.0 104.7 129.6 176.6  流动资产周转天数 794 669 498 413 401 
应收票据 122.1 57.4 240.7 208.5 347.1  应收帐款周转天数 16 13 14 14 14 
预付帐款 1.1 1.1 2.1 1.3 3.7  存货周转天数 651 529 399 346 338 
存货 2,117.9 2,175.2 2,610.5 3,097.2 4,489.9  总资产周转天数 1,158 952 682 541 491 
其他流动资产 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7  投资资本周转天数 785 632 437 337 298 
可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 228.9 219.9 219.9 219.9 219.9  ROE 0.3% 3.4% 8.9% 16.0% 23.6% 
投资性房地产 76.2 76.6 76.6 76.6 76.6  ROA 0.2% 2.0% 5.4% 9.8% 12.8% 
固定资产 588.9 570.8 526.2 481.7 437.1  ROIC 0.6% 3.4% 9.4% 17.1% 28.7% 
在建工程 87.1 68.0 68.0 68.0 68.0  费用率      
无形资产 168.4 164.0 158.4 152.8 147.2  销售费用率 20.6% 21.8% 21.5% 20.3% 18.6% 
其他非流动资产 16.8 30.2 28.0 28.2 28.8  管理费用率 14.5% 15.1% 14.4% 13.1% 12.0% 
资产总额 3,761.3 3,965.1 4,208.6 4,701.9 6,319.0  财务费用率 3.1% 1.4% 0.7% 0.3% 0.4% 
短期债务 753.0 836.0 417.4 302.4 560.2  三费/营业收入 38.1% 38.3% 36.6% 33.7% 31.0% 
应付帐款 309.8 351.5 520.2 640.1 899.0  偿债能力      
应付票据 70.8 138.8 45.6 227.2 165.5  资产负债率 40.3% 41.4% 39.4% 38.9% 45.6% 
其他流动负债 378.4 310.2 670.2 655.8 993.5  负债权益比 67.5% 70.5% 64.9% 63.7% 83.7% 
长期借款 - - - - 256.9  流动比率 1.72 1.73 1.89 2.01 2.04 
其他非流动负债 3.5 3.3 3.3 3.4 3.3  速动比率 0.32 0.40 0.32 0.32 0.33 
负债总额 1,515.5 1,639.8 1,656.7 1,828.9 2,878.4  利息保障倍数 1.77 9.61 29.61 72.02 76.11 
少数股东权益 - - - - -  分红指标      
股本 337.3 337.3 404.8 404.8 404.8  DPS(元) 0.01 - 0.17 0.34 0.60 
留存收益 1,908.5 1,988.0 2,147.1 2,468.2 3,035.8  分红比率 47.3% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0% 
股东权益 2,245.8 2,325.3 2,551.9 2,873.0 3,440.5  股息收益率 0.0% 0.0% 0.6% 1.3% 2.3% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 7.1 80.2 227.3 458.7 810.8  EPS(元) 0.02 0.24 0.56 1.13 2.00 
加:折旧和摊销 56.6 49.5 50.2 50.2 50.2  BVPS(元) 6.66 6.89 6.30 7.10 8.50 
资产减值准备 0.1 22.3 - - -  PE(X) 1,229.8 109.3 46.3 22.9 13.0 
公允价值变动损失 -0.0 -0.2 67.1 -44.7 7.5  PB(X) 3.9 3.8 4.1 3.7 3.1 
财务费用 30.5 20.4 16.0 9.2 14.5  P/FCF 344.6 36.8 -28.4 51.9 31.9 
投资损失 -14.9 9.0 5.0 -0.3 4.6  P/S 7.6 6.0 4.9 3.5 2.6 
少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 69.1 31.2 20.4 14.7 9.5 
营运资金的变动 27.0 105.4 -293.9 -146.8 -1,053.8  CAGR(%) 300.7% 116.2% 157.0% 300.7% 116.2% 
经营活动产生现金流量 120.8 230.3 71.7 326.2 -166.3  PEG 4.1 0.9 0.3 0.1 0.1 
投资活动产生现金流量 -30.2 -38.8 -5.0 0.3 -4.6  ROIC/WACC 0.1 0.3 0.9 1.7 2.8 
融资活动产生现金流量 -68.4 41.9 -435.3 -261.8 256.9  REP 56.2 9.2 4.2 2.2 1.0  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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