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本报告要点 

 公司访问 

 

主要催化剂/事件 

 若市场开拓取得重大突破，优势市场持续放
量 

 若季度收入增速环比明显回升 
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沱牌舍得 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 74  (14) (22) 36  
相对新华富时 A50 指数 78  (11) (18) 51  

发行股数 (百万)          337  
流通股 (%)        68.15  
流通股市值 (人民币 百万)        6,321  
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 183 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
四川沱牌舍得集团有限公司 31.85 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 11 月 15 日收市价为标准 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费品: 食品及饮料 

苏铖 
(8621) 2032 8510 
cheng.su@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300512090001 

沱牌舍得 
全年完成收入目标无忧 
公司是曾经拥有庞大消费人群基础的川酒六朵金花之一，也是十七大名酒
之一。2010 年以来，公司通过产品梳理、机制改革、营销精细化等多举措
实现了销售收入增长提速和净利润高速增长。预计 2012 年公司将完成约
18-19 亿元的销售收入目标，收入增长超过 42%。 

主要发现 

 公司对自身短板的认识较为清晰，未来在品牌宣传上凸显自身生态
和智慧文化优势，市场营销上继续聚焦优势区域和推进精细化。公
司的优势区域主要是东北和华北及河南，未来将继续渠道下沉，精
耕细作，江苏上海和两湖地区以加强覆盖巩固发展为主。 

 公司产品结构较为清晰，核心产品舍得系列收入占比超过 60%，在
去年提价的基础上，预计今年仍实现销量超过 30%的增长。 

 公司虽然 3 季度单季收入增长仅 23.15%，但预收账款余额较 2 季度末
仍有提升，显示公司仍然有较强的业绩平滑能力；公司第四季度仍
有包括促销在内的多种举措完成单季 30%以上的收入增长。 

 集团改制较为不确定，公司资本扩充具有一定紧迫性。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日  2010  2011 2012E  2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 894.6 1,269.22 1,862.33 2,557.66 3,292.42 
  变动 (%) 23.66 41.87 46.73 37.34 28.73 
净利润 (人民币 百万) 76.48 195.21 387.31 596.02 819.5 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.23  0.58  1.15  1.77  2.43  
   变动 (%) 42.18 155.25 98.41 53.89 37.5 
全面摊薄市盈率(倍) 121.3  47.5  23.9  15.6  11.3  
每股现金流量 (人民币) 0.41 (1.02) 0.63 0.91 1.26 
价格/每股现金流量 (倍) 67.1  (27.0)  43.7  30.2  21.8  

资料来源：万得资讯 
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公司品牌地位和股权结构现状 

沱牌舍得酒业股份有限公司位于四川省遂宁市射洪县沱牌镇，地处北纬 30.9

°——世界最佳酿酒核心地带，沱牌舍得是老十七大“中国名酒”企业之一
和川酒“六朵金花”之一，拥有“沱牌”、“舍得”两块“中国驰名商标”。 

2000 年附近，沱牌舍得公司以低档酒为主的整体销量曾超过 14 万吨，居行业
首位，有较好的群众基础，但之后公司遭遇白酒消费税改革重创，同时亦错
过白酒消费升级重大机遇，销量一路下滑。当前年销量 2 万多吨，基本处于恢
复增长期。 

公司是川酒六朵金花之一，但公司行政级别偏低，为县属企业。 

 

图表 1.公司股权结构现状：县属白酒企业 

射洪县人民政府

沱牌舍得集团有限公司

沱牌舍得股份

100%

31.85% 大 股 东 持 股 比
例不高

县 属 企 业 ， 政
府级别低；
集 团 100% 国
有，未改制

 
资料来源：公司数据 

 

公司产品系列 

公司产品主要有酱香酒系列、舍得、沱牌系列和陶醉。沱牌系列中有特曲、
曲酒、大曲和低档沱牌。 

酱香酒系列：主要是吞之乎和天之乎，每年 50 吨左右，出厂价均价吞之乎在
1,500 元上下，天之乎 3,000 元左右。酱香酒系列还包含经销商贴牌的“知己”
系列，其销量亦不高。 

舍得系列：核心产品，目前收入占比已经超过 60%，且收入增速快，1-10 月份
收入增速预计在 50%左右。 

沱牌系列：其中曲酒系列出厂价平均在 80-100 元/瓶，主推天曲；特曲出厂价
在 50-80 元/瓶，大曲出厂价更低，1-10 月份特曲销量已经达到 3,200 吨，上年
全年销量约 3,000 吨，预计今年全年销量可达到 4,000 吨。大曲及以下的整个
低档酒销量超过 1 万吨，盈利能力较差。 

 

图表 2.产品系列 

产品系列 出厂价区间 主要特征 1-10 月销量增长情况 
吞之乎、天之乎 >1500 元 高价高毛利率，团购和高层公关为主，低销售费用 - 
舍得 >468 元 高毛利率产品，核心单品，追求放量，带动结构升级 约 40% 
曲酒系列 80-100 元 毛利率较高，推天曲为主，今年表现一般 约 20% 
特曲系列 50-80 元 放量大众价位产品，今年表现非常好 约 30% 
大曲、沱牌 <50 元 低档产品，量大 - 

资料来源：公司数据 
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市场分布和区域规划 

公司的销售市场呈现较为明显的梯队层级： 

公司销售优势区域是吉林、辽宁、山东、河南、河北以及公司所在地四川遂
宁市和周边地区，对于优势区域，公司未来将在已经较好的基础上，继续深
耕细作，渠道下沉。 

中部的江苏、上海、湖北和湖南，将根据具体情况进一步巩固发展。 

南部福州稍好、两广是薄弱市场，公司对薄弱市场短期将不会进行大比例的
投入，以大区管理为主。 

总体而言，公司对于自身的优势和薄弱市场有着较为清晰的认识，且主要战
略是聚焦资源对优势市场进行投入以巩固优势。 

 

相对而言，公司销售是短板，销售环节在不断改善，优势板块在
复制 

公司历史上曾经销量行业领先，市场形势变化后，公司长期产大于销，基酒
储存量大。公司基础设施建设处行业领先水平，相对而言，销售是短板。 

公司当前及未来主要着力于品牌宣传和市场开拓。品牌宣传方面，未来将继
续考虑如何突出智慧人生、文化名酒，将生态白酒的优势凸显出来，对外差
异化竞争的核心是生态白酒和质量安全，智慧人生的白酒文化等。 

销售方面的主要政策和变动： 

 

图表 3.销售方面主要政策和变动 

政策方面 主要内容 
划片区，分部门 将全国划分为华北、东北、西南等片区；各片区分别设立舍得、

沱牌事业部，分开运作 
精细化营销 优势市场加大人员配置，销售队伍不断壮大，重点县级市场人员

可达到 20 人以上，重点市级市场人员可到 40 人以上 
营销管理和激励 销售激励机制显著进步，收入差距拉开，销售业绩好的大区经理

收入可达 70、80 万，甚至百万 
推进全面质量和绩效
管理 

除实现财务信息化外，还要实现销售等各个环节的信息化；增强
绩效考核 

高管考核 公司出台高管薪酬考核机制的文件，高管工资薪酬同业绩挂钩，
提升高管经常性收入水平 

营销中心前移 公司拟将营销和市场部门迁至省会成都，增强对市场的反应力、
对人才的吸引力等 

资料来源：公司数据 

 

2009 年以来，伴随着行业高景气度，以及公司在产品梳理、机制改革、精细
化营销等方面的推进，公司销售收入和净利润增长进入了快速通道。 
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图表 4.销售队伍随市场扩大和精细化的推进而扩大 
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资料来源：公司半年、年报，中银国际研究 

 

当前形势的判断 

库存不高。公司产品在经销商的库存不高，大约保有 1-2 个月的库存，属于正
常水平。 

白酒行业几个有利特征：1）为数不多的国内有定价权的行业；2）消费基础
坚实，无酒不成席，需求有刚性；3）对政府税收贡献大，政府支持；4）消
费整体是在提升。 

白酒景气还将一定程度延续，但短期内竞争愈发激烈，表现在几个方面：1）
龙头企业，贵州茅台(600519.CH/人民币 227.25, 买入)、五粮液(000858.CH/人民币
32.10, 买入)、洋河股份(002304.CH/人民币 108.71, 买入)、郎酒等 100 亿级别的企
业在全国市场范围内的全方位的竞争；2）产业资本进入后带来的竞争，产业
资本进入后，同区域性白酒联合，有资金进行市场投入，且一旦获得政府的
支持，容易获得区域市场的高覆盖；3）强者恒强，行业排名前 20 左右的白酒
企业，其规模会越来越大，但一线白酒增速不如二线和三线。 

公司一方面同茅台、五粮液等企业差距较明显，另一方面，还有不少快速追
赶的企业进入竞争，公司面临一定程度的挑战需要认真对待。 

 

公司自身存在的一些问题 

公司是县属国有企业，主管政府和部门的行政级别低，局限性较大，不仅对
公司支持力度小，对应公司机制受限较大。公司利税对于射洪当地影响大，
政府对企业的高度关注是双刃剑。 

资本比较缺失，贷款高，财务费用高，大量基酒占用大量资金，由于公司销
售规模仍然较小，自身造血能力一般，加快发展面临一定掣肘。 

集团改制较为不确定。 
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今年的销售目标情况和我们对公司的基本判断 

预计公司今年完成 18-19 亿元的销售收入目标。 

今年 1-9 月公司实现销售收入约 11.95 亿元，其中白酒业务收入约 11 亿元。第
四季度预计收入略超 6 亿元，单季同比增速略超 30%。10 月份收入接近 2 亿元。 

我们预计公司第四季度将通过多种手段促进销售以完成收入目标，比如增强
促销力度等。 

预计全年每股收益 1.0-1.1 元，上年为 0.58 元。 

 

图表 5.单季度销售收入增速情况 

(%) 1 季度 2 季度 3 季度 4 季度预期 全年 
2011 (14.11) 52.75  67.28  89.12  41.87 
2012 78.57  42.30  23.15  30.00+ 41.85+ 

资料来源：公司数据 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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