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投资要点 

 2011 年超市场预期，2012 年将继续保持 90-100%的高增长 

（1）2011 年净利增长 130-160%，远超越市场在公司 2011 年业绩预增公告之
前 0.40 元左右的普遍预期。（2）根据媒体报道：今年 1 月份，已经超过去年
第一季度销售。（3）我们预计 2012 年沱牌业绩还将继续超越市场预期，业绩
增长 90-100%。 

 业绩出现拐点源于先天的资源和正确的努力 

（1）先天资源禀赋优异。（2）政府和企业都在向正确的方向努力。 

 先天资源禀赋优异 

（1）品牌基础-十七大名酒、六朵金花之一；（2）消费群体-曾经是全国产销量
冠军，基于庞大的潜在消费者群体，我的“复制”可以成功；（3） 基地市场-遂
宁周边区域仍有较大的成长空间、全国化扩张值得期待。同时，沱牌拥有巨大
的优质基酒储备资源，一方面可以贡献安全边际，又可以提供新的营销模式。 

 政府和公司都在向正确的方向努力 

政府层面：根据遂宁市 2010 年制定的《遂宁市白酒产业“十二·五”发展规划》，
遂宁市白酒收入到 2012 年达 50 亿元，2015 年达 100 亿元。公司层面：（1）
持续加大营销投入，2010 年开始沱牌的广告费用投入的明显加大。（2）舍得
酒占比提高、产品结构向上升级。（3）销售体系变革。 

 维持沱牌舍得“强烈推荐”的投资评级 

公司从 2010 年进行营销转型，2012 年是转型第 3 年，业绩向上的拐点期已经
到来。预计 2011 年舍得酒销量接近翻番，2011-2013 年实现每股收益 0.57、
1.13.、1.82 元，同比增长 153%、96%、62%，预计 1 季度业绩同比增幅超过
100%，我们维持“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示:2011 年底提价对销售的促进作用很大，需密切留意渠道库存

的问题。 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 723 895 1,284  2,126 3,002 

YoY(%) -16.9 23.7 43.6  65.5 41.2 

净利润(百万元) 54 76 193  380 615 

YoY(%)  29.7 42.2 152.7  96.4 62.0 

毛利率(%) 46.0 44.1 60.9  68.8 72.2 

净利率(%) 7.4 8.5 15.0  17.9 20.5 

ROE(%) 3.0 4.1 9.5  16.2 22.1 

EPS(摊薄/元) 0.16 0.23 0.57  1.13 1.82 
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一、投资分析要点 

我们认为白酒企业投资价值可参考三个条件： 

 是否拥有良好的先天资源禀赋？ 

 是否做了正确的事，向着正确的方向发展，包括企业和政府？  

 是否在经营数据上已经出现了向上的拐点？ 

围绕上面三个条件分析，我们认为沱牌舍得现阶段具备良好的投资价值。公司从 2010 年进行营销转

型，2012 年是转型第 3 年，业绩向上的拐点期已经到来。预计 2011 年舍得酒销量接近翻番，

2011-2013 年实现每股收益 0.57、1.13.、1.82 元，同比增长 153%、96%、62%，预计 1 季度业绩

同比增幅超过 100%，我们给予“强烈推荐”的投资评级。 

1.1  先天资源禀赋优异 

白酒企业的资源禀赋可以考虑三个要素：1.品牌基础；2.消费群体；3.基地市场。沱牌的资源禀赋优

异：（1）品牌基础-十七大名酒、六朵金花之一；（2）消费群体-曾经是全国产销量冠军，基于庞

大的潜在消费者群体，我的“复制”可以成功；（3） 基地市场-遂宁周边区域仍有较大的成长空间、

全国化扩张值得期待。同时，沱牌拥有巨大的优质基酒储备资源，一方面可以贡献安全边际，又可

以提供新的营销模式。 

1.2  政府和公司都在向正确的方向努力 

政府层面：地方政府对沱牌的期望值较高。根据遂宁市 2010 年制定的《遂宁市白酒产业“十二·五”

发展规划》，到 2010 年全市白酒销售收入达 30 亿元，2012 年达 50 亿元，2015 年达 100 亿元。

而从洋河、郎酒这几年的发展可以很容易理解地方政府支持沱牌发展的原因，地方优质白酒企业的

发展可显著地推动地方经济的发展。 

公司层面：（1）持续加大营销投入，2010 年开始沱牌的广告费用投入的明显加大。2009 年公司报

表上广告费用投入 640 万元，2010 年达到 4330 万元，2011 年上半年就达到 4760 万元。（2）舍

得酒占比提高、产品结构向上升级。2010 年开始，公司对产品结构进行了重大调整，推出了很多重

要产品。随着产品结构的调整，未来的品牌战略以中高档产品为主，实施舍得、沱牌双品牌战略，

产品包括舍得酒、吞之乎、沱牌曲酒、陶醉酒、沱牌特曲、沱牌大曲、沱牌酒等中高档产品。（3）

销售体系变革。2010 年开始销售团队的激励机制发生改变，总体收入水平提高、收入差距扩大。2010

年底开始试点精细化营销，销售团队大幅扩充。2011 年开始销售大区管理模式和费用投入模式也进

行了调整。 

1.3  沱牌的业绩拐点已现，2012 年将继续保持 90-100%的高增长 

分析白酒企业的发展历程，在产品结构调整期，相关费用投入较大、中高档酒占比不高，往往企业

的利润率较低，收入甚至可能出现负增长。产品结构调整结束之后，中高档酒开始放量增长，收入、

利润都可出现较大幅度的增长。 

沱牌的业绩拐点已现：（1）2011 年净利增长 130-160%，远超越市场在公司 2011 年业绩预增公告

之前 0.40 元左右的普遍预期。（2）根据媒体报道：今年 1 月份，已经超过去年第一季度销售。（3）

我们预计 2012 年沱牌业绩还将继续超越市场预期，业绩增长 90-100%。 

 



 

  
 5 / 20 

沱牌舍得﹒公司深度报告

请务必阅读正文后免责条款                          

二、先天资源禀赋优异 

名白酒企业由于品牌、窖池的稀缺性和不可复制性，可以视为资源型股。如果用周期性的观点来看，

未充分挖掘、市场关注度较低的非一线白酒常常由于战略失误、管理层激励机制不到位等原因，正

处于景气度低迷状态，市场的关注度也不高。如果经营情况好转，战略方向正确，管理层激励机制

完善，市场关注度提高、大幅上调盈利预测，则这些品种中有望出现下一阶段的黑马。 

我们认为，非一线白酒企业的选股需充分考虑相应的资源禀赋。基于对洋河股份、古井贡酒、山西

汾酒等白酒的复兴历程分析，我们认为，白酒企业的资源禀赋可以考虑三个要素：1.品牌基础；2.

消费群体；3.基地市场。 

 

2.1  品牌基础-十七大名酒、六朵金花之一 

白酒是中国的传统酒种，讲历史，讲文化，因此在历届白酒评选会上入选国家名酒的企业发展潜力

更大。洋河、古井贡酒在起步阶段很多市场拓展模式均模仿口子窖，如白酒“盘中盘”模式等，然而凭

借深厚的品牌基础，洋河和古井均已先后超越口子窖。 

沱牌曲酒历史悠久，从“唐代春酒”到“明代谢酒”，再到“清代沱酒”，开唐朝诗风的“一代文宗”陈子昂，

曾赞誉“射洪春酒寒仍绿，极目伤神谁为携”，历史文化底蕴丰富。沱牌曲酒是中国十七大名酒之一，

四川白酒六朵金花之一，另外五朵分别为五粮液、泸州老窖、剑南春、全兴大曲、郎酒。 

公司产品主要包括沱牌系列酒和舍得系列酒。沱牌是“中国名酒”、“中国驰名商标”、“中华老字号”，

其系列产品包括“沱牌曲酒”、“沱牌大曲”、“沱牌特曲”、“沱牌酒”、“柳浪春”、“陶醉”等 36 个品牌。舍

得是“中国驰名商标”，其系列产品包括浓香“青花舍得”、“红瓷舍得”、“至尊舍得”、“窖龄舍得”、“舍

得”，酱香“天子呼”、“吞之乎”等 8 个品牌。 

图表 1  沱牌和舍得双品牌运作 

产品系列 主要产品 

舍得系列 舍得酒、水晶舍得、舍得礼品酒、窖龄舍得 

陶醉系列 陶醉 6 年、陶醉 9 年、十二年红瓷、十二年青瓷 

沱牌系列 沱牌曲酒、百年沱牌、沱牌特曲、中华沱牌、沱牌头曲 

酱香型系列 吞之乎、天子呼 

其他系列 酒类奢侈品 

资料来源：平安证券研究所 
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图表 2 品味舍得酒 图表 3  沱牌曲酒 

资料来源：平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 

 

 

2.2  消费群体-曾经的全国产销量冠军 

山西汾酒、古井贡酒历史上曾经辉煌，曾拥有庞大消费者群体。汾酒在 80 年代末、90 年代初是“汾

老大”，1988-1993，连续 6 年获得轻工业经济效益第一名。古井贡酒 1992 年按利税排序位居全国

饮料行业第三位，综合经济效益居全国饮料行业第二位。其后，因战略失误和管理体制问题，被五

粮液、贵州茅台等企业不断拉开差距，一度没落。这两年山西汾酒、古井贡酒等品牌名酒企业，商

业模式上并无太大创新之处，更多是模仿学习优秀的竞争对手，做了正确的事情。与洋河、郎酒相

比，汾酒和古井的营销能力和渠道管控能力有差距。但伴随着中西部经济的快速发展，基于曾经庞

大的消费者群体推广产品，同时收入基数较小，因此汾酒和古井也取了得较快的发展。类似于腾讯

QQ，基于庞大的潜在消费者群体，我的“复制”可以成功。 

沱牌曲酒历史上一度辉煌，曾是中国产销量最大的白酒企业，拥有庞大的消费群体。2000 年沱牌曲

酒白酒产量位列全国第 1，高达 14.6 万吨，销量 14.3 万吨。销售收入高达 9.4 亿元，销售收入规模

在白酒上市公司中排名前 5，实现净利润 1.06 亿元，一度十分辉煌。“悠悠岁月酒，滴滴沱牌情”的

广告词至今仍有很多消费者耳熟能详。 然而 2000 年之后，行业税收政策调整冲击低档酒，公司产

品战略失误、管理层激励机制不够完善，酒业发展停滞不前，一直在 8 亿左右的规模水平徘徊。2011

年 1-9 月报表销售收入 8 亿，在白酒上市公司中仅高于酒鬼酒和 st 皇台。 
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图表 4  沱牌曲酒酒业收入变化情况  单位：百万元 

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

 

图表 5 沱牌2000年上市公司中收入曾排名第五
单位：百万元 

图表 6 沱牌2011年1-9月上市公司中收入降至倒数
第三   单位：百万元 

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

2.3  基地市场-遂宁周边区域仍有较大的成长空间、全国化扩张值得期待 

品牌白酒企业，若周边市场无强势白酒品牌，可以对区域市场精耕细作，获取较高的市场份额，如

洋河在江苏、古井贡在安徽、汾酒在山西。伴随着中西部经济步入高速成长期，又作为白酒的传统

消费区域，中西部白酒市场容量的成长空间十分巨大，可以为区域品牌白酒企业的复兴奠定经济基

础。江苏省巨大的经济总量，为洋河的复兴奠定了经济基础。洋河是江苏省内第一白酒品牌，可以

对江苏市场精耕细作，获取较高的市场份额。我们预计洋河 2011 年江苏省内收入即可达到 80 亿左

右。 

沱牌所处四川正处于中西部经济的快速发展期。四川省 2011 年 GDP 增速高达 15%，因此白酒市场

容量扩张速度很快。但四川本地强势白酒品牌很多，沱牌不可能将整个四川省作为基地市场，因此

基地市场的范围较小，与古井贡酒、山西汾酒不同。但沱牌可以精耕细作遂宁及周边区域，做好几

个地级市的基地市场。遂宁 2011 年大口径的销售收入预计可以超过 2 亿。遂宁周边的绵阳、德阳、
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南充、内江、广安，消费者对沱牌的认同度也较高，若沱牌加大投入力度、将遂宁的精细化营销模

式成功复制到这些区域，则可以成为沱牌新的基地市场。 

图表 7  沱牌舍得四川省内销售区域主要集中在遂宁及周边区域 

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

参考洋河在江苏省内内的市场占有情况，我们预计遂宁未来可以贡献销售收入 4 亿，遂宁周边 5 市

可贡献 13 亿收入。按照江苏 7969 万人口测算，洋河在江苏省内人均消费金额为 103 元。随着地方

经济的发展和沱牌对市场的精耕细作，预计沱牌在遂宁和遂宁周边 5 市一半区域有望达到洋河的水

平，则可贡献销售收入 4 亿和 13 亿元，因此仍有较大的市场成长空间。 

图表 8  沱牌舍得遂宁周边市场空间估算 单位：万人、亿元、元/人 

 人口 洋河江苏销售收入 洋河省内人均消费金额 

江苏省 7869 80 103 

  沱牌区域市场空间估算 人均消费金额假设 

遂宁 387 4 103 

遂宁周边 5 市 2584 27 103 

遂宁周边 5 市一半区域 1292 13 103 

资料来源：平安证券研究所 

白酒行业正处于跑马圈地的阶段，沱牌具备向缺乏强势品牌白酒的区域扩张的潜力，如东北、山东、

河南等区域。除了贵州、山西、四川、安徽、江苏这几个区域之外，其它区域并无特别强势的白酒

品牌，因此洋河、郎酒、古井等二线白酒可在这些区域进行全国化扩张。沱牌基地市场较小，但具

备在这些区域扩张的潜质：（1）2000 年曾是中国产销量最大的白酒企业，很多消费者曾经喝过沱
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牌的产品，消费者基础好；（2）十七大名酒之一，品牌基础好。 

沱牌的成长模式类似于泸州老窖，省内难以建立起大范围的基地市场，必须向全国范围进行覆盖，

因此可以参考泸州老窖在四川省外的收入占比数据。泸州老窖西南地区收入占比约为 27%、西南以

外区域占 73%。我们假设进入稳定增长期之后遂宁周边市场可贡献 17 亿收入，外埠市场收入占比

60%，则外埠市场可贡献销售收入 26 亿。 

图表 9  十七大名酒所在省份 

十七大名酒 省份 

茅台酒、董酒 贵州 

汾酒 山西 

五粮液、剑南春、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、沱牌曲酒 四川 

古井贡酒 安徽 

西凤酒 陕西 

洋河大曲、双沟大曲 江苏 

武陵酒 湖南 

宝丰酒、宋河粮液 河南 

资料来源：平安证券研究所 

图表 10  沱牌舍得部分主销省份与江苏省GDP增速对比 

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

图表 11  沱牌舍得分区域销售收入构成 

 

资料来源：平安证券食品饮料团队草根调研估算 
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2.4  存酒资源-贡献安全边际和新的营销模式 

沱牌拥有巨大的优质基酒储备资源。相对于沱牌的销售收入规模，沱牌的存货规模在业内排名较高，

2011 年 3 季度末高达 15 亿元，仅次于泸州老窖，上市公司中排名第 5。公司 2000 年高峰时期白酒

产量高达 14.6 万吨，全国第一。根据媒体报道，2011 年济南糖酒会上沱牌集团副董事长张树平曾

表示，公司优质基酒的储量已高达 15 万吨。我们预计存酒中曲酒以上的优质基酒超过 5 万吨，按照

50 元/斤的价格估算，存货价值价值已经达到 50 亿。大量的优质基酒可以避免公司重蹈秦池的覆辙，

无须担心在生产环节出现问题。 

图表 12  白酒上市公司存货规模对比 2011年3季度 

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

图表 13  沱牌曲酒存货金额变化情况  单位：百万元 

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

 

沱牌优质存酒已经获得市场的公认，因此可以基于现有存酒资源开发品牌或推行新的销售模式。期

酒信托理财产品的发行为优质存酒资产兑现为实际利润提供了很好的途径。 

  公司即将发行期酒收益权信托理财产品2期。根据沱牌舍得董事会2012年2月13日决议公告，

公司拟发行信托理财产品2期，发行人民币2亿元，期限1年，将持有的 1.6 万坛舍得 30 年年

份酒（天工绝版酒）的收益权向四川信托发行的该信托计划进行转让。该理财产品到期后，投
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资者可选择以现金方式收回本金和投资收益，也可在信托计划存续期间选择行使舍得 30 年年

份酒（天工绝版酒）收益权提取白酒实物并获得投资收益。 

  2期理财产品此时推出有助于1期舍得年份酒的销售。公司的1期理财产品已于2011年5月发行，

2012年5月份到期，共发行人民币2亿元，对应2万坛舍得30年年份酒。根据公告数据推算，2

期年份酒每坛的价格达到12500元/吨，与1期相比上涨25%。预计现在1期理财产品中投资者选

择换酒的比例不高。我们认为公司在此时推出2期产品的重要目的是促进1期的销售，营造出产

品价格持续上涨的市场气氛。 

  我们认为，1期产品的销售情况可成为公司2012年业绩超预期的因素。舍得30年年份酒盈利能

力较强，1期产品1坛6斤装，10000元/坛，对应每斤价格高达1667元。如果按照50%的净利率

水平、30%的换酒比例测算，可直接增厚2012年每股收益 0.09元。 

图表 14  1期信托产品对公司EPS贡献的敏感性分析  单位：百万元、元 

期酒发行规模 200 200 200 200 200 
换酒比例 10% 30% 50% 70% 90% 
对应收入 20 60 100 140 180 
净利率 50% 50% 50% 50% 50% 
净利润 10 30 50 70 90 
贡献 EPS 0.03 0.09 0.15 0.21 0.27 

资料来源：平安证券研究所、Wind  

三、地方政府对沱牌的期望值较高 

沱牌曲酒实际控制人为射洪县政府，射洪县全资控股沱牌集团，沱牌集团持有沱牌曲酒 31.85%的股

权。 

图表 15  沱牌舍得股权结构 

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

 

我们认为地方政府对沱牌舍得的期望值较高，2009 年至今支持力度逐步加大： 
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  遂宁市委《会议纪要》2009年第47期决定，成立遂宁市酒业发展领导小组，由市委常委、副

市长刘云任组长，牵头负责全市酒业发展工作， 

  根据射洪县2009年制定的中国生态白酒第一镇规划工作推进方案，明确了加快推进沱牌酒业

发展方向和目标，做大做强白酒产业链，做大做强酒业市场，到2015年酒类销售收入占集团销

售收入的70%以上，实现“2351”发展目标（即：沱牌集团公司2009年实现销售收入20亿元、2010

年30亿元、2013年50亿元、2015年100亿元）。据此推算，2015 年上市公司需实现销售收入

70亿元，2011-2015年收入复合增速42%。 

  2010年年初，遂宁市委书记崔保华提出的“沱牌的发展要力争五年超过郎酒”的指示精神， 

  根据遂宁市2010年制定的《遂宁市白酒产业“十二·五”发展规划》，到2010年全市白酒销售收

入达30亿元，2012年达50亿元，2015年达100亿元。到2012年，将沱牌集团建设成为国家级

白酒技术中心。到2015年，把沱牌镇建设成为集生态工业、循环农业、特色旅游业为一体的中

国白酒第一镇。 

  2010年11月公司也发公告：射洪县委县政府研究拟以射洪县人民政府持有的四川沱牌集团有

限公司部分股权对外进行招商，以部分股权作为出资，与愿意到我县发展的投资方组建新的国

有控股企业。 

而从洋河、郎酒这几年的发展可以很容易理解地方政府支持沱牌发展的原因，地方优质白酒企业的

发展可显著地推动地方经济的发展。2005 年，郎酒、洋河收入仅占当地 GDP 的比重仅为 1%、2%，

到了 2011 年分别提升至 11%、10%,，而 2011 年沱牌占比仅为 3%、提升空间很大。 

图表 16  郎酒、洋河、沱牌收入占地方GDP的比重 

 郎酒/泸州 洋河/宿迁 沱牌/遂宁 

2005 年 1% 2% 5% 

2011 年 11% 10% 3% 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

 

四、沱牌进入营销转型的第三年 

我们认为沱牌曲酒正在朝着正确的方向发展。2010 年开始做营销改革，向着正确的方向发展，效果

逐步显现。我们预计 2011 全年预计舍得酒销量接近翻番。2010 年是转型元年、2012 年进入转型的

第三年。 

4.1  持续加大营销投入 

2010 年开始沱牌的广告费用投入的明显加大。2009 年公司报表上广告费用投入仅为 640 万元，2010

年达到 4330 万元，2011 年上半年就达到 4760 万元。 
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图表 17  沱牌舍得广告费用投入情况  单位：百万元 

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

 

图表 18  沱牌舍得2011年至今重要营销活动 

2011-4-7 舍得酒连续 5 年荣膺黄帝拜祖大典指定贵宾用酒 

2011-4-21 中国首款白酒年份酒信托理财产品隆重发行 

2011-7-27 

吞之乎亮相国际酒展，2011 广东国际酒类商品展销会在广州琶洲保利博览

馆隆重举行。 

2011-12-5 中国白酒金三角•遂宁沱牌舍得诗酒文化名镇建设启动 

2011-12-11 古装历史传奇剧《大唐文宗》开机仪式在中央电视台无锡影视基地隆重举行。

2012-1-23 沱牌舍得“天尊—天子呼”成为天坛祭天唯一指定祭祀酒 

2012-2-28 水晶舍得【2012 珍藏版】即将上市 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

随着营销收入的加大，沱牌的品牌价值持续提升。根据世界品牌实验室发布《中国最具价值品牌》

榜单，“沱牌”品牌价值达 100.65 亿元，同比增长 9.77 亿元，“舍得”以 36.48 亿元的品牌价值排名全

国第 301 位，排名上升 94 位，沱牌品牌价值/市值比达到 1.3，高于五粮液。 

图表 19  沱牌的品牌/市值较高  单位：亿元 

 品牌价值 市值 品牌/市值 

沱牌 101 75 1.3 
五粮液 586 1321 0.4 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

 

4.2  舍得酒占比提高、产品结构向上升级 

2010 年开始，公司对产品结构进行了重大调整，推出了很多重要产品。随着产品结构的调整，未来

的品牌战略以中高档产品为主，实施舍得、沱牌双品牌战略，产品包括舍得酒、吞之乎、沱牌曲酒、

陶醉酒、沱牌特曲、沱牌大曲、沱牌酒等中高档产品。 

高档酒以舍得为主，2011 年舍得酒销量快速增长，2012 年仍可维持。 
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  预计2011年舍得酒销量接近翻番。舍得占销售收入的比重从2010年的50%提升到2011年60%。

舍得销售区域主要集中在东北、华北、遂宁周边，这三个区域占比可接近60%。 

  2011年10月底提价15%之后，舍得酒出厂价已经从418元/瓶上涨到468元/瓶。2010年舍得系

列推出经典舍得、水晶舍得等，水晶舍得现阶段终端价1380元/瓶。经典舍得出厂价比水晶舍得

更贵，预计今年会推出。 

  预计2012年舍得酒增量增长65%、均价增25%，舍得收入占比将继续提升，增量将仍主要来

自于原有的主销区域。 

中档酒推出了很多新品，在起步阶段可以快速占领市场，但价格区间互有重叠、略显杂乱，缺乏优

势明显的单品。随着规模的扩大，销售公司需提高对终端的管控能力。 

  我们预计出厂价在20-200元之间的中档酒增速较快，2011年收入增速预计超过100%。 

  陶醉产品09开始年推出，现在主要还在成都及周边地区试点，终端价50-300元。陶醉上升的

速度很快，预计2011年销售500多吨，实现销售收入1000多万。 

  沱牌曲酒现阶段主推天曲， 2010年推出了沱牌曲酒天曲系列，包括天曲30年、天曲20年、天

曲15年，直接提升产品结构。 

图表 20  沱牌舍得产品构成情况   单位；元/瓶 

产品分类 具体产品 价格

舍得系列 

品味舍得 600

礼盒舍得 10 年 1080

水晶舍得 1380

酱香型系列 吞之夫 2000

陶醉系列 

陶醉 3 年 50

陶醉 6 年 118

陶醉 9 年 178

沱牌特曲系列 

沱牌特曲四星 100

沱牌特曲 20 年 188

沱牌特曲 30 年 271

沱牌曲酒系列 
天曲 20 年 358

天曲 30 年 888

资料来源：平安证券研究所、Wind 
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图表 21 陶醉主要在成都地区销售 图表 22  沱牌曲酒的升级产品 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

4.3  销售体系变革 

2010 年销售团队发生明显的变化： 

  2010年开始销售团队的激励机制发生改变，总体收入水平提高、收入差距扩大。2010年销售

人员收入差距开始扩大、高的可以拿到10-20万，低的只有几万。2011年普通销售人员平均收

入可以拿到10-20万，销售大区经理50-60万，相比2010年之前提升十分明显，现阶段销售团队

动力很足。 

  2010年底开始试点精细化营销，销售团队大幅扩充。预计现有一线销售人员700人左右，而

2010年显示公司销售人员仅为339人，增幅很明显。精细化营销主要在遂宁及周边市县，射洪、

大英等地，以前一个县1个销售人员，现在1个县20-30人。南充、广安等地，一个市40-50人的

营销队伍。销售人员主要帮助经销商培训促销人员、开发客户，同时做经销商业绩的考核。 

图表 23  沱牌舍得销售人员数量持续增长 单位：人 

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 
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销售大区调整。公司 08 年至今对销售大区进行了两次调整： 

  08年由以前的每省一区。 

  08年分为6个大区，由原来销售公司统管，每位副总分管各个大区，资源、人员分配有问题。 

  2011年年初沱牌将全国市场划分为了24个销售区，由销售总经理张萃富直接管理，有利于资

源的集中调配。 

费用投入模式调整： 

  现阶段沱牌的区域营销活动、费用投入主要还是经销商层面来操作，公司配合协助，但2011

年公司已经在河南、成都陶醉等市场试行实行以厂家为主导的费用模式，未来可能向全国范围

推广。 

  2011年开始改变了市场费用“打包制”，对市场费用“月清月结”，稳定产品的价格，有助于窜货

问题的解决。 

五、业绩拐点已现，2012 年将继续保持 90-100%的高增长 

分析白酒企业的发展历程，在产品结构调整期，相关费用投入较大、中高档酒占比不高，往往企业

的利润率较低，收入甚至可能出现负增长。产品结构调整结束之后，中高档酒开始放量增长，收入、

利润都可出现较大幅度的增长。 

  参考古井贡酒，2008年古井贡酒白酒业务进行调整，包括产品结构和营销体系，经过2年的调

整，09年4季度进入业绩拐点期，2010-2011年高档酒平均收入增幅高达150%， 收入增速环比

较快。 

  参考泸州老窖高档酒的对盈利的影响，沱牌曲酒盈利能力提升的潜力很大。泸州老窖的1573

在05年销售820吨，公司实现净利润4618万元，而06年达到1448吨之后，净利润突飞猛进、高

达3.22亿元。因此，舍得酒2011年销售突破1000吨之后，盈利能力指标可出现拐点。由于舍得

酒仍处于高费用投入期，大口径的销售费用率高达40%，因此销售费用仍有较大的下调空间。 

图表 24 古井贡酒白酒收入 图表 25 古井贡酒销售净利率  

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 
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图表 26  泸州老窖销售净利率2006年出现向上拐点 

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

图表 27  沱牌曲酒盈利能力指标  单位：百万元 

 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 1-9 月

盈利能力       
  销售净利率 2.3% 4.6% 4.8% 7.4% 8.5% 11.7% 
  销售毛利率 32.1% 41.3% 49.6% 46.0% 44.1% 51.3% 
  销售期间费用率 24.1% 27.0% 33.1% 28.7% 24.5% 25.9% 
  销售费用／营业总收入 15.5% 14.8% 19.0% 13.7% 9.3% 13.0% 
  管理费用／营业总收入 7.7% 8.8% 9.8% 11.5% 11.6% 10.6% 
  财务费用／营业总收入 1.0% 3.4% 4.3% 3.5% 3.6% 2.3% 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

相对于同类企业，沱牌曲酒产品结构调整的时间较长，现阶段调整期已经接近尾声，从 2011 年下半

年开始，公司业绩持续超越市场预期，我们认为沱牌舍得业绩向上的拐点已现： 

 根据媒体报道，2011年1-8月份，沱牌完成全年销售任务，创历史最好水平。  

 2011年净利同比增长130-160%，远超越市场在公司2011年业绩预增公告之前0.40元左右的普

遍预期。 

  根据媒体报道：沱牌舍得新年团拜会，庆祝2011年销量翻番，全体营销将士豪情万丈，畅饮

美酒。喝的是沱牌舍得最高端，出厂价都是6800元的“天子呼”。今年1月份，已经超过去年第一

季度销售，2012年再次翻番一定能够实现！ 

  我们预计2012年沱牌业绩还将超越市场预期，业绩增长90-100%。 

六、盈利预测与投资评级 

公司从 2010 年进行营销转型，2012 年是转型第 3 年，业绩向上的拐点期已经到来。预计 2011 年

舍得酒销量接近翻番，2011-2013 年实现每股收益 0.57、1.13.、1.82 元，同比增长 153%、96%、

62%，预计 1 季度业绩同比增幅超过 100%，我们给予“强烈推荐”的投资评级。 
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图表 28  沱牌舍得盈利预测关键假设  单位：吨、百万元 

 2010A 2011E 2012E 2013E 
舍得     

销售收入 265  649  1334  1995  
增速  145.0% 105.8% 49.5% 
毛利率 83.0% 86.0% 87.0% 88.0% 
中档酒     

销售收入 105  211  316  474  
  101.0% 50.0% 50.0% 
毛利率 61.0% 62.0% 62.0% 62.0% 
低档酒     

销售收入 277  343  378  416  

  24.0% 10.0% 10.0% 
毛利率 18.0% 20.0% 20.0% 20.0% 
酒业     

销售收入 647  1203  2028  2885  
毛利率 51.6% 62.9% 70.6% 73.9% 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

七、风险提示 

2011 年底提价对销售的促进作用很大，需密切留意渠道库存的问题。 
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资产负债表     单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

流动资产 2027  1637  1983  2543 营业收入 895  1284  2126 3002 

  现金 603  457  488  789 营业成本 500  503  664 834 

  应收账款 37  73  121  163 营业税金及附加 66  128  213 300 

  其他应收款 19  23  38  54 营业费用 84  205  468 660 

  预付账款 6  8  10  12 管理费用 104  167  255 360 

  存货 1287  1006  1196  1335 财务费用 32  18  2 -5 

  其他流动资产 75  72  130  190 资产减值损失 -0  0  0 0 

非流动资产 1163  1148  1286  1408 公允价值变动收益 -2  0  0 0 

  长期投资 164  164  164  164 投资净收益 -0  3  3 3 

  固定资产 679  675  818  944 营业利润 107  266  527 854 

  无形资产 193  193  193  193 营业外收入 2  2  0 0 

  其他非流动资产 128  117  111  108 营业外支出 11  0  0 0 

资产总计 3190  2786  3269  3951 利润总额 97  268  527 854 

流动负债 1230  653  824  1060 所得税 21  75  148 239 

  短期借款 450  87  0  0 净利润 76  193  380 615 

  应付账款 91  87  119  148 少数股东损益 -0  0  0 0 

  其他流动负债 689  480  705  911 归属母公司净利润 76  193  380 615 

非流动负债 105  105  105  105 EBITDA 206  338  592 927 

  长期借款 105  105  105  105 EPS（元） 0.23  0.57  1.13 1.82 

  其他非流动负债 0  0  0  0        

负债合计 1336  758  929  1165 主要财务比率       

 少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

  股本 337  337  337  337 成长能力   

  资本公积 799  799  799  799 营业收入 23.7% 43.6% 65.5% 41.2%

  留存收益 718  891  1203  1649 营业利润 74.3% 149.1% 98.2% 62.0%

归属母公司股东权益 1854  2027  2339  2786 归属于母公司净利润 42.2% 152.7% 96.4% 62.0%

负债和股东权益 3190  2786  3269  3951 获利能力   

         毛利率(%) 44.1% 60.9% 68.8% 72.2%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 8.5% 15.0% 17.9% 20.5%

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E ROE(%) 4.1% 9.5% 16.2% 22.1%

经营活动现金流 138  253  384  662 ROIC(%) 7.2% 13.5% 22.2% 32.9%

  净利润 76  193  380  615 偿债能力   

  折旧摊销 67  54  62  77 资产负债率(%) 41.9% 27.2% 28.4% 29.5%

  财务费用 32  18  2  -5 净负债比率(%) 41.55% 25.25% 11.30% 9.01%

  投资损失 0  -3  -3  -3 流动比率 1.65  2.51  2.41 2.40 

 营运资金变动 -14  23  -72  -37 速动比率 0.60  0.97  0.96 1.14 

  其他经营现金流 -24  -32  15  14 营运能力   

投资活动现金流 132  3  -197  -197 总资产周转率 0.30  0.43  0.70 0.83 

  资本支出 24  0  200  200 应收账款周转率 15  19  18 17 

  长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 5.99  5.65  6.46 6.24 

  其他投资现金流 156  3  3  3 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -12  -401  -156  -164 每股收益(最新摊薄) 0.23  0.57  1.13 1.82 

  短期借款 40  -363  -87  0 每股经营现金流(最新摊 0.41  0.75  1.14 1.96 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 5.50  6.01  6.94 8.26 

  普通股增加 0  0  0  0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0  0 P/E 105.85  41.88  21.32 13.16 

  其他筹资现金流 -52  -38  -69  -164 P/B 4.37  3.99  3.46 2.91 

现金净增加额 258  -145  31  301 EV/EBITDA 38  23  13 8 
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