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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 178.74 

一年最低/最高价 116.20/215.10 

市净率(倍) 8.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
59,116.03 

总市值(百万元) 59,555.45  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.75 

资产负债率(%,LF) 35.16 

总股本(百万股) 333.20 

流通 A 股(百万股) 330.74  
 

相关研究  
《舍得酒业(600702)：2022 年年

报点评：利润超预期，坚定迈向

百亿》 

2023-03-22 

《舍得酒业(600702)：2022 年三

季报点评：Q3 业绩兑现，投资酱

酒事项基本落定》 

2022-10-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,056 8,003 10,013 12,409 

同比 22% 32% 25% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 1,685 2,122 2,688 3,284 

同比 35% 26% 27% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 5.06 6.37 8.07 9.86 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.34 28.07 22.15 18.14 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2023Q1 总营收 20.21 亿元，同比+7.28%，归母净利润
5.69 亿元，同比+7.34%，业绩符合预期。 

◼ Q1 表现稳健，蓄水池充足。23Q1（营收+合同负债）同比+24%，合同
负债 7.97 亿元，同比+103.6%，侧面反映公司经销商打款意愿较高，蓄
水池充足。此外，23Q1 销售收现 22.36 亿元，同比+23%，保持稳定增
长且高于收入增速，实际回款势头较好，目前库存 2-3 个月的良性区间。
利润端看，23Q1 毛利率 78.38%，同比-2.45pct，销售/管理费用率
19.26%/8.1%，同比+0.8pct、-2.36pct，管理费用率进一步优化，净利率
同比-0.23pct 至 28.16%，仍稳定在合理区间。 

◼ 产品结构稳步升级，省外市场稳步开拓。23Q1 公司酒类业务收入 19.06

亿元，同比+6.89%，中高档酒收入 16.70 亿元，同比+6.05%，占营收比
重 83%，普通酒收入 2.36 亿元，同比+13.21%。分地区看，省内收入 4.83

亿元，同比-6.65%；省外收入 14.23 亿，同比+12.43%，省外市场稳定增
长。截止 23Q1 末共有经销商 2285 家，对比 22 年末净增加 127 家，单
个经销商贡献收入同比+13%，经销商培养效果逐步彰显。 

◼ 着力打造战略单品，实行配额保障资源稀缺：公司 2023 年规划清晰，
产品结构方面，今年高度重视品味舍得在宴席市场推广，预计未来伴随
宴席场景增加有望贡献收入增量；此外藏品十年未来 2-3 年目标 10 亿
元，模式转变，定位更明细，目前在老市场依靠品牌体系和 1+1 经销商
深度协作体系比较成功。渠道端，公司反馈前两百家经销商占销售额约
70%，沱牌小商更多，且公司 23 年规划不再以招商为主，经销商要把服
务做好，通过实行配额制让经销商资源稀缺，坚持小商逐步培养，提升
经销商质量。 

◼ 盈利预测：公司基础工作扎实，战略路径清晰，实际经营稳中向好，我
们维持 2023-2025 年归母净利润为 21、27、33 亿元，分别同比+26%、
+27%、+22%，当前市值对应 2023-2025 年 PE 分别为 28、22、18 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费复苏不及预期、老酒战略不及预期。 
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舍得酒业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,767 11,321 14,384 18,480  营业总收入 6,056 8,003 10,013 12,409 

货币资金及交易性金融资产 3,756 6,319 9,400 12,969  营业成本(含金融类) 1,349 1,562 1,869 2,306 

经营性应收款项 342 540 670 830  税金及附加 903 1,200 1,502 1,861 

存货 3,583 4,281 4,097 4,422  销售费用 1,016 1,425 1,802 2,258 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 587 880 1,151 1,489 

其他流动资产 86 181 217 260  研发费用 76 120 130 161 

非流动资产 2,030 2,289 2,541 2,740  财务费用 -41 -12 -25 -40 

长期股权投资 14 64 114 164  加:其他收益 18 16 20 25 

固定资产及使用权资产 1,090 1,213 1,331 1,394  投资净收益 3 40 50 62 

在建工程 457 507 557 607  公允价值变动 41 0 0 0 

无形资产 303 338 373 408  减值损失 3 1 1 1 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 6 2 4 7 

长期待摊费用 40 40 40 40  营业利润 2,236 2,887 3,658 4,468 

其他非流动资产 126 126 126 126  营业外净收支  11 0 0 0 

资产总计 9,798 13,610 16,925 21,220  利润总额 2,246 2,887 3,658 4,468 

流动负债 3,133 5,280 6,372 7,856  减:所得税 546 722 914 1,117 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11 11 11 11  净利润 1,701 2,165 2,743 3,351 

经营性应付款项 900 963 1,152 1,421  减:少数股东损益 15 43 55 67 

合同负债 298 875 1,047 1,291  归属母公司净利润 1,685 2,122 2,688 3,284 

其他流动负债 1,924 3,431 4,161 5,132       

非流动负债 128 128 128 128  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.06 6.37 8.07 9.86 

长期借款 25 25 25 25       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,145 2,815 3,558 4,333 

租赁负债 18 18 18 18  EBITDA 2,297 2,992 3,741 4,521 

其他非流动负债 85 85 85 85       

负债合计 3,260 5,408 6,499 7,983  毛利率(%) 77.72 80.48 81.33 81.42 

归属母公司股东权益 6,329 7,951 10,120 12,863  归母净利率(%) 27.83 26.51 26.85 26.46 

少数股东权益 208 252 306 373       

所有者权益合计 6,538 8,203 10,426 13,237  收入增长率(%) 21.86 32.16 25.11 23.93 

负债和股东权益 9,798 13,610 16,925 21,220  归母净利润增长率(%) 35.31 25.88 26.71 22.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,041 3,455 3,981 4,425  每股净资产(元) 19.00 23.86 30.37 38.61 

投资活动现金流 -428 -392 -381 -316  最新发行在外股份（百万股） 333 333 333 333 

筹资活动现金流 -95 -500 -520 -540  ROIC(%) 27.91 28.44 28.48 27.34 

现金净增加额 518 2,563 3,080 3,569  ROE-摊薄(%) 26.63 26.68 26.57 25.53 

折旧和摊销 152 177 183 187  资产负债率(%) 33.27 39.73 38.40 37.62 

资本开支 -582 -383 -381 -328  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.34 28.07 22.15 18.14 

营运资本变动 -805 -256 415 29  P/B（现价） 9.41 7.49 5.89 4.63 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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