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事项：

公司发布2023年一季度报告，2023年第一季度公司实现营业收入20.21亿元，
同比增加7.28%；实现归母净利润5.69亿元，同比增加7.34%；实现归母扣非
净利5.60亿元，同比增加8.50%。

平安观点：

行稳致远，23年顺利实现开门红。公司23年第一季度实现营收20.21亿
元，同比增加7.28%；实现归母净利润5.69亿元，同比增加7.34%。其
中，白酒收入19.06亿元，同比增长6.89%。报告期内，公司动销环比提
升，宴席渠道同比去年显著恢复，经销商回款积极性加强。23Q1公司合
同负债达到7.97亿元，同比、环比均有大幅提升。进入23Q2，受益于五
一消费场景复苏和六月端午传统消费旺季，公司动销有望提速，支撑公

司业绩稳步前行。

推出藏品十年，深化老酒战略。公司立足舍得“老酒+文化”、沱牌“唤醒
+焕新”的策略，不断提升产品品质，推动产品结构升级。23Q1，公司中
高档产品收入16.70亿元，同比增长6.05%；普通酒产品收入2.36亿元，
同比增长13.21%。4月9日春糖会期间，公司推出了千元价位段战略新
品“藏品·舍得10年”，将从品牌推广、运营模式、营销支持等三大维度发
力，助力产品快速破局高端白酒市场。

管理效率提升，盈利能力保持稳定。由于贵州夜郎谷酒庄公司并表一定

程度上影响了公司毛利率水平，公司23Q1销售毛利率为78.38%，较上
年同期减少 2.45pcts；销售费用率为 19.26%，较上年同期增加
0.80pcts；公司管理费用率为8.10%，较上年同期减少2.36pcts；公司销
售净利率为28.16%，较上年同期减少0.23pcts。报告期内，公司将营销
费用投放重点自渠道端转向终端消费者端，加强消费者培育并逐步实现

销量转化。公司结构持续升级，叠加费用精细化投放，盈利能力将保持

稳定增长。

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 4,969 6,056 7,741 9,958 12,411
YOY(%) 83.8 21.9 27.8 28.6 24.6
净利润(百万元) 1,246 1,685 2,183 2,862 3,632
YOY(%) 114.3 35.3 29.5 31.1 26.9
毛利率(%) 77.8 77.7 79.0 79.6 80.1
净利率(%) 25.1 27.8 28.2 28.7 29.3
ROE(%) 26.0 26.6 26.7 27.0 26.6
EPS(摊薄/元) 3.74 5.06 6.55 8.59 10.90
P/E(倍) 47.8 35.3 27.3 20.8 16.4
P/B(倍) 12.4 9.4 7.3 5.6 4.4



舍得酒业 公司季报点评

场景复苏助力库存消化，舍得发展动能积蓄，维持“推荐”评级。我们认为，舍得作为次高端名酒将充分受益消费场景复
苏，终端库存持续出清，叠加五一、端午动销活动，短期内公司业绩具备向上弹性；同时公司持续优化产品结构、设立特

区改善渠道结构，我们看好公司的长期竞争力。维持2023-2025年EPS预测为6.55、8.59、10.90元，4月27日股价对应PE
为27.3x/20.8x/16.4x，维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济不确定性风险。当前，国内经济虽呈现出稳中恢复、稳中向好的态势，但世界经济增长持续放缓，
经济下行压力较大，给白酒行业发展带来一定风险。2）白酒行业景气度下行风险。白酒行业景气度与价格走势相关度很
高，如果白酒价格下降，可能导致企业营收增速大幅放缓。3）疫情反复的风险。当前国外二次感染率持续提高，国内疫情
二次感染仍存在不确定性风险，对白酒需求总量与消费场景造成一定影响，进而给白酒行业的成长带来不确定性。4）政策
风险。白酒行业需求、税率受政策影响较大，如相关政策出现变动，可能会对企业营收、利润有较大影响。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 7767 11390 15303 19990
现金 2448 3770 6072 8991
应收票据及应收账款 323 771 992 1236
其他应收款 48 526 677 843
预付账款 19 60 77 97
存货 3583 4935 6151 7482
其他流动资产 1347 1329 1334 1341
非流动资产 2030 1773 1504 1243
长期投资 14 15 15 16
固定资产 1090 983 865 734
无形资产 303 253 202 152
其他非流动资产 623 522 421 341
资产总计 9798 13163 16807 21233
流动负债 3133 4618 5791 7077
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 899 968 1207 1468
其他流动负债 2233 3649 4584 5609
非流动负债 128 114 102 90
长期借款 43 29 17 5
其他非流动负债 85 85 85 85
负债合计 3260 4732 5893 7168
少数股东权益 208 262 332 420
股本 333 333 333 333
资本公积 813 813 813 813
留存收益 5183 7024 9437 12499
归属母公司股东权益 6329 8170 10583 13645
负债和股东权益 9798 13163 16807 21233

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 6056 7741 9958 12411
营业成本 1349 1626 2027 2466
税金及附加 903 1131 1455 1814
营业费用 1016 1262 1623 2011
管理费用 587 735 936 1154
研发费用 76 69 85 99
财务费用 -41 -9 -16 -26
资产减值损失 0 -11 -14 -18
信用减值损失 3 3 4 6
其他收益 18 14 14 14
公允价值变动收益 41 0 0 0
投资净收益 3 3 3 3
资产处置收益 6 2 2 2
营业利润 2236 2938 3858 4901
营业外收入 17 27 27 27
营业外支出 6 10 10 10
利润总额 2246 2956 3876 4919
所得税 546 720 944 1198
净利润 1701 2236 2932 3721
少数股东损益 15 53 70 89
归属母公司净利润 1685 2183 2862 3632
EBITDA 2327.82 3204.87 4129.69 5154.60
EPS（元） 5.06 6.55 8.59 10.90

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 1012 1674 2752 3480
净利润 1701 2236 2932 3721
折旧摊销 122 258 270 262
财务费用 -41 -9 -16 -26
投资损失 -3 -3 -3 -3
营运资金变动 -805 -816 -438 -481
其他经营现金流 38 7 7 7
投资活动现金流 -428 -5 -5 -5
资本支出 538 0 -0 -0
长期投资 100 0 0 0
其他投资现金流 -1066 -5 -5 -5
筹资活动现金流 -95 -347 -446 -556
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -7 -13 -12 -11
其他筹资现金流 -87 -334 -433 -544
现金净增加额 489 1322 2302 2919

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 21.9 27.8 28.6 24.6
营业利润(%) 33.5 31.4 31.3 27.0
归属于母公司净利润(%) 35.3 29.5 31.1 26.9
获利能力

毛利率(%) 77.7 79.0 79.6 80.1
净利率(%) 27.8 28.2 28.7 29.3
ROE(%) 26.6 26.7 27.0 26.6
ROIC(%) 75.5 64.6 69.9 81.1
偿债能力

资产负债率(%) 33.3 35.9 35.1 33.8
净负债比率(%) -36.8 -44.4 -55.5 -63.9
流动比率 2.5 2.5 2.6 2.8
速动比率 1.3 1.4 1.6 1.7
营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 20.6 10.6 10.6 10.6
应付账款周转率 2.79 3.31 3.31 3.31
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 5.06 6.55 8.59 10.90
每股经营现金流(最新摊薄) 3.04 5.02 8.26 10.44
每股净资产(最新摊薄) 19.00 24.52 31.76 40.95
估值比率

P/E 35.3 27.3 20.8 16.4
P/B 9.4 7.3 5.6 4.4
EV/EBITDA 21.54 17.33 12.96 9.88
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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