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2012 年 10 月 25 日

沱牌舍得 (600702)  

3Q12业绩低于预期，营销改革继续推进，稳健增长可期

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：1-3Q12 沱牌舍得营收、净利分别增 48%、170%，3Q12 营收、净利分
别增 23.2%、98.4%，低于市场预期。 

平安观点: 

 3Q12 营收仅增 23.2%，远低于酒鬼酒 112%的水平，在已公布 3 季报的白

酒公司中增速排名靠后，相比 2Q12 营收 42%的增速也有所放缓。我们判

断营收增速低主要有以下原因：（1）营销团队的销售目标设置方式还需完善，

公司销售目标分为必成目标和奋斗目标，但必成-奋斗目标之间差距太大，

导致销售人员达到必成目标之后，缺乏动力去实现奋斗目标。（2）高管的考

核方式还需改进，高管薪酬与业绩虽有一定的挂钩，但细化不够。（3）长江

以南的区域如广东、江西 2012 年的销售计划完成情况不理想。（4）营销队

伍的建设速度低于预期，现阶段销售人员 800-1000 人，2012 年原计划年底

销售团队达到 1500 人，但估计年末仅达到 1200 人，另外高端策划人才缺

乏，营销宣传能力还有待改进。 

 考虑到基数原因，4Q12 营收和净利增速可能明显放缓。4Q11 舍得酒提价

至 468 元，经销商提前备货，实现销售收入高达 4.6 亿，因此我们估计 4Q12

业绩增长可能面临一定的压力。  

 3Q12 净利增幅 98.4%远高于收入增幅，主要因为舍得酒收入占比提升，毛

利率同比提升 10.4%至 61.7%，根据公司规划，2012 年中高档酒占比将达

到 70%以上，我们预计 2012 年全年舍得酒收入占比将接近 60%。 

 虽然 3Q 营收增速放缓，4Q 营收增速可能因基数原因显得更慢，但投资者

大可不必过于悲观，我们看到沱牌 2012 年仍有多项举措继续推进营销改革，

明后年保持稳健增长可期：（1）2012 年销售大区调整、营销体系扁平化，

年初从 24 个销售区细分至 39 个，现合并为 36 个，基本上一省一区，给予

各个区域更多的权限，考核到省，营销体系更加扁平化；（2）营销团队的激

励机制继续完善，预计 2012 年大区经理年薪最高可达 70-80 万，2011 年最

高为 60 万。（3）2012 年推出种子基金计划给经销商融资，可提高经销商的

积极性，该基金的风险可控，首先经销商需投入一定的本金，同时银行的贷

款全部在公司账上，只给经销商产品，并且只给合作 2-3 年以上的经销商。 

 我们维持 2012 年的业绩预测， 预计 2012-2013 年实现每股收益 1.12.、

1.66 元，同比增长 94%、48%，维持“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：由于基数的原因，4Q12 营收和净利增速可能明显放缓。 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 895 1,269 1,727 2,343 2,936

YoY(%) 23.7 41.9 36.1 35.6 25.3

净利润(百万元) 76 195 378 561 719

YoY(%)  42.2 155.2 93.6 48.3 28.3

毛利率(%) 44.1 53.6 61.8 62.7 62.9

净利率(%) 8.5 15.4 21.9 23.9 24.5

ROE(%) 4.1 9.6 16.1 19.7 21.2

EPS(摊薄/元) 0.23 0.58 1.12 1.66 2.13

P/E(倍) 82.0 32.1 16.6 11.2 8.7

P/B(倍) 3.4 3.1 2.7 2.2 1.9



 

  

 2 / 6 

沱牌舍得﹒公司三季报点评

请务必阅读正文后免责条款                          

图表 1  三季报快读：3Q12营收仅增23.2%，远低于酒鬼酒112%水平 

 3Q11 3Q12 QoQ 1-3Q11 1-3Q12 HoH   

营业收入 265 326 23.2% 807 1,195 48.1% 

3Q12 营收仅增 23.2%，远低于酒鬼酒 112%水平，

在已公布 3 季报的白酒公司中增速排名靠后，相比

2Q12 营收 42%的增速也有所放缓。 

营业成本 129 125 -3.2% 393 462 17.5%  

毛利率 51.3% 61.7% 10.4% 51.3% 61.3% 10.1% 舍得酒收入占比提升，公司毛利率同比提升

10.4%至 61.7%，根据公司规划，2012 年中高

档酒占比将达到 70%以上，我们预计 2012 年

全年舍得酒收入占比将接近 60%。 

毛利 136 202 48.1% 414 733 77.2% 

营业税金及附加 27 32 18.2% 80 122 51.2%  

销售费用 30 38 29.1% 105 151 44.1% 

沱牌舍得的销售费用率低于大部分非一线白酒

企业，我们估计公司的很多销售费用体现在经

销商层面。 

管理费用 24 39 62.6% 86 113 32.4%  

财务费用 9 7 -20.3% 19 29 52.7% 舍得 30 年年份酒计提的财务费用增加。 

资产减值损失 2 2 42.0% 1 3 89.9%  

公允价值变动收益 0 0 0.0% 0 0 0.0%  

投资收益 4 5 47.7% 3 15 418.4% 1-3Q 天马玻璃盈利能力回升，投资收益增加。

营业利润 48 87 82.8% 125 331 163.6%   

营业利润率 18.0% 26.7% 8.7% 15.6% 27.7% 12.1%   

营业外收入 0 1 347.3% 2 3 7.9%  

营业外支出 0 0 -100.0% 0 2 8093.5%  

利润总额 48 89 84.5% 128 332 159.5%  

所得税 13 20 48.7% 34 77 129.6%  

所得税率 30.4% 24.3% -6.0% 27.5% 24.5% -3.0%   

少数股东损益 0 0 0.0% 0 0 0.0%  

归属于母公司净利润 35 69 98.4% 94 255 170.3%  

净利率 13.0% 21.0% 8.0% 11.7% 21.3% 9.6%  

EPS 0.10 0.20 98.4% 0.28 0.75 170.3%  

资料来源：公司公告，平安证券研究所、Wind 
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图表 2  3Q12沱牌舍得净利增长主要来自于毛利率的提高 

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

图表 3  3Q12沱牌舍得营收仅增23.2%，远低于酒鬼酒112%水平 

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 

图表 4  预计2012年底沱牌舍得销售人员数量达到1200人   单位：人 

 

资料来源：平安证券研究所、Wind 
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图表 5  食品饮料重点公司估值对比 

股票名称 

股价（元） EPS（元/股） PE（倍） 

评级 

2012 年业绩预测 

最近一月调整 

 
10 月 25 日 11A 12E 13E 11A 12E 13E 

泸州老窖 38.9  2.08  3.22 4.24 18.7 12.1 9.2 强烈推荐 ↑(5%)10 月 18 日 

五粮液 34.1  1.63  2.53 3.15 20.9 13.5 10.8 强烈推荐 ↑(5%)10 月 14 日 

贵州茅台 246.1  8.44  13.67 20.07 29.1 18.0 12.3 强烈推荐  

沱牌舍得 31.7  0.58  1.12 1.83 54.8 28.3 17.3 强烈推荐  

山西汾酒 43.5  0.90  1.57 2.38 48.2 27.6 18.3 强烈推荐 ↑(3%)10 月 21 日 

洋河股份 123.6  3.72  6.29 9.16 33.2 19.6 13.5 强烈推荐  

古井贡酒 37.7  1.12  1.67 2.23 33.6 22.6 16.9 推荐  

酒鬼酒 57.3  0.59  2.00 2.86 96.6 28.6 20.0 推荐 ↑（21%）9 月 29 日

张裕A 47.8  2.78  3.00 3.56 17.2 16.0 13.4 强烈推荐  

安琪酵母 18.3  0.91  1.10 1.32 20.2 16.7 13.9 推荐  

双汇发展 59.7  1.23  2.73 3.40 48.5 21.9 17.6 强烈推荐  

大北农 21.4  0.63  0.85 1.10 34.0 25.2 19.5 强烈推荐  

伊利股份 21.2  0.95  0.95 1.21 22.3 22.3 17.5 推荐  

贝因美 20.7  1.03  1.15 1.27 20.1 18.0 16.3 推荐  

燕京啤酒 5.8  0.32  0.33 0.38 17.8 17.5 15.2 推荐  

青岛啤酒 31.6  1.29  1.46 1.75 24.5 21.6 18.0 推荐  

黑牛食品 10.1  0.33  0.40 0.53 31.0 25.3 19.1 推荐  

汤臣倍健 57.9  0.85  1.39 2.06 67.9 41.6 28.1 推荐  

承德露露 15.6  0.48  0.56 0.67 32.4 27.6 23.4 推荐  

均值         35.3 22.3 16.9   

资料来源：平安证券研究所、WIND
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 损益表（百万元，元/股） 2011A 2012E 2013E 2014E
 现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 1,269  1,727  2,343 2,936    净利润 195  378  561 719 

 YoY 41.9% 36.1% 35.6% 25.3%    折旧摊销 63  56  65 82 

营业成本 589  660  873 1,090    营运资金投资 658  -430  144 94 

毛利率 53.6% 61.8% 62.7% 62.9%  经营活动现金净流量 -343  860  483 705 

  营业税金及附加 130  180  244 305    资本开支 -40  0  200 200 

 股权激励费用 0  1  2 3  投资活动现金净流量 -39  15  -190 -190 

 销售费用 129  216  281 338    债务融资 126  -664  -17 0 

 管理费用 132  164  223 279    股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 33  34  4 0    支付红利 -20  -61  -67 -169 

 投资净收益 7  15  10 10  融资活动现金净流量 63  -759  -89 -169 

营业利润 264  488  728 934  当年现金净流量 -319  116  204 346 

 加：营业外收入 3  2  0 0       

 减：营业外支出 1  0  0 0  资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

利润总额 266  491  728 934    货币资金 284  400  605 951 

 减：所得税 71  113  167 215    应收款项 18  60  67 83 

净利润 195  378  561 719   预付款项 3  5  6 8 

 减：少数股东损益 0  0  0 0   存货 1,525  1,320  1,572 1,743 

归属母公司所有者净利 195  378  561 719   其他流动资产 272  242  364 470 

 YoY 155.2% 93.6% 48.3% 28.3%  流动资产合计 2,144  2,071  2,675 3,333 

 销售净利润率 15.4% 21.9% 23.9% 24.5%   长期股权投资 170  170  170 170 

EPS（当年股本） 0.58  1.12  1.66 2.13   固定资产 641  633  773 894 

EPS（最新股本摊薄） 0.58  1.12  1.66 2.13   无形资产 188  188  188 188 

       其他非流动资产 123  114  108 106 

重要指标速览 2011A 2012E 2013E 2014E  非流动资产合计 1,122  1,104  1,239 1,357 

估值      资产总计 3,266  3,175  3,914 4,690 

  PE 54.8  28.3  19.1 14.9   短期借款 375  17  0 0 

  PEG 0.6  0.6  0.7 0.6    应付款项 169  156  214 271 

  PB 5.3  4.6  3.8 3.2   预收款项 166  345  422 470 

  P/S 8.4  0.0  0.0 0.0   应付股利 0  0  0 0 

  EV/EBITDA 30.1  18.8  13.6 10.7   其他流动负债 693  654  860 1,028 

  股息收益率 1.4% 0.6% 1.6% 2.5%  流动负债合计 1,237  828  1,074 1,299 

经营回报率       长期借款 0  0  0 0 

  ROE 9.6% 16.1% 19.7% 21.2%   应付债券 0  0  0 0 

  ROA 6.0% 11.9% 14.3% 15.3%   其他非流动负债 0  0  0 0 

资本结构及偿债能力   非流动负债合计 0  0  0 0 

  资产负债率 37.9% 26.1% 27.4% 27.7%  负债合计 1,237  828  1,074 1,300 

  速动比率 0.5  0.9  1.0 1.2    归属母公司所有者权益 2,029  2,346  2,840 3,390 

运营效率              其中：实收资本 337  337  337 337 

  存货周转率 0.4  0.0  0.0 0.0   少数股东权益 0  0  0 0 

  流动资产周转率 0.6  0.8  1.0 1.0  股东权益合计 2,029  2,346  2,840 3,390 

  固定资产周转率 1.9  2.7  3.3 3.5 
 负债及股东权益总计 3,266  3,175  3,914 4,690 
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见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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