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联系人：食品饮料行业研究组 

日  期：2012 年 12 月 10 日 
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要点： 

1、川酒六朵金花之一，陈年基酒储量全国最大。公司地处世界最佳酿酒核心地带，拥有

“沱牌”、“舍得”两块“中国驰名商标”，是川酒“六朵金花”之一，并在第五届白酒评比中

荣获十七大名酒称号。公司现有基酒制造能力 10万吨，各种型号陶坛近 20万个总储酒能力近

30 万吨。截至 2012 年中报，公司半成品存货账面余额为 13.17 亿元，公司储存期超过 10—15

年的陈年老酒约为 6万吨，大致占全国老酒储量的一半，如果加上 3年以上的基酒，公司基酒

储量约为 15 万吨左右，巨大的基酒储量为公司发力中高端市场提供了有力保障。 

2、推进营销战略转型，集团改制命运多舛。针对以往过于保守的营销模式，公司进行了

深入的营销战略转型，推行深度分销模式，大力整合了经销商资源。面对以往品牌过多、过散

的问题，公司则加强了现有品牌梳理，加大了广告投入，通过实施舍得、沱牌双品牌战略，目

前公司已经确立了酱香天子呼、吞之乎两大品牌线，浓香舍得、沱牌曲酒、陶醉三大品牌线的

格局，从而使公司产品结构调整进入到一个全新的阶段。沱牌集团是县属国有企业，行政级别

较低，体制上和管理上的问题一直是制约公司发展的瓶颈，2003 年以来集团尝试过几次改制、

重组，但都不了了之，尽管 2010 年 11 月射洪县政府再将改制提上日程但至今并无下文，特别

是上市公司业绩在 2010 年和 2011 年连续大幅增长之后，推动集团改制的动力已经明显降低，

预计沱牌集团改制与否以及是否改制成功还存在很大变数。 

3、白酒产能过剩隐现，竞争将更趋激烈。出于扩张的惯性和白酒行业将继续扩容、提价

的逻辑推理，主要白酒企业依旧制定了雄心勃勃的十二五发展规划，但是两极分化，人口红利

消失，经济潜在增长率下降以及财政收入/GDP 提升空间有限却导致我国白酒行业的市场容量增

加空间有限。甚至随着消费习惯的改变，不排除白酒行业容量出现萎缩的可能性。在这种情况

下，主要白酒企业继续大规模扩张可能导致白酒行业在“十二五”期间出现结构性产能过剩。

而且当需求放缓之时就是白酒行业拐点来临之时，同时也是行业结构性过剩爆发之时，未来企

业分化和行业并购将更为突出，白酒特别是中档和中高档白酒的竞争将更加激烈。 

4、给予公司“增持”评级。经过测算，我们预计沱牌舍得 2012—2014 年的 EPS 分别为

1.08 元、1.37 元、1.77 元，对应的 PE 分别为 20X、16X、12X，公司估值略高于行业平均水平。

考虑到公司大力推进营销模式改革，快速区域化扩张和丰富的优质老酒库存，所以我们首次给

予公司“增持”的投资评级。 

5、主要风险提示：1、三公消费大幅下降；2、食品安全问题；3、集团改制遇阻。 

              
 
 

陈年老酒储量巨大，大力推进营销模式改革  

——沱牌舍得（600702）研究报告 
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一、川酒六朵金花之一，陈年基酒储量全国最大 

悠悠岁月酒，滴滴沱牌情，智慧人生，品味舍得。沱牌舍得是“中国名酒”企业和川酒“六朵金

花”之一（五粮液、泸州老窖、剑南春、沱牌曲酒、全兴大曲、郎酒），公司地处北纬30.9°——世界

最佳酿酒核心地带，拥有“沱牌”、“舍得”两块“中国驰名商标”，并在1989年举办的中国第五届白酒

评比中，荣获中国十七大名酒称号。公司在全国首开“生态酿酒”先河，建有全国首座酿酒工业生态

园，以“生态循环、绿色环保”著称于中国白酒行业。公司产品包括沱牌系列酒和舍得系列酒，沱牌

系列产品包括“沱牌曲酒”、“陶醉”、“沱牌大曲”、“沱牌特曲”、“沱牌酒”、“柳浪春”等36个品种128

个规格，舍得系列产品包括浓香型酒“经典舍得”、“水晶舍得”、“年份舍得”、“窖龄舍得”、“至尊舍

得”，酱香型酒“天子呼”、“吞之乎”等7个品种36个规格。1996年5月公司在上海证券交易所挂牌上市，

控股股东——四川沱牌舍得集团有限公司持有上市公司31.85%的股份，而射洪县人民政府是公司的实

际控制人。 
图表 1  中国历届白酒评比获奖名单 

中国历届白酒评比获奖名单 

1952 年第一届 四大名酒 茅台、汾酒、西凤酒、泸州老窖 

1963 年第二届 八大名酒 茅台、五粮液、古井贡、泸州老窖、全兴大曲、西风酒、汾酒、董酒 

1979 年第三届 八大名酒 茅台、汾酒、五粮液、剑南春、古井贡、洋河大曲、董酒、泸州老窖 

1984 年第四届 十三名酒 
茅台、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡、董酒、西凤酒、泸州老窖、全兴大曲、 

特制黄鹤楼、郎酒 

1989 年第五届 十七名酒 
茅台、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡、董酒、西凤酒、泸州老窖、全兴大曲、 

双钩大曲、特制黄鹤楼、郎酒、武陵酒、宝丰酒、宋河粮液、沱牌曲酒 

数据来源：网站公开资料，联讯证券投资研究中心 

 

图表2  公司股权结构图                                   图表3  公司半成品存货账面余额情况 

   

  

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，联讯证券投资研究中心               数据来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 

 

公司现有基酒制造能力10万吨，完全能够满足自己需求，而且白酒是一个特殊的行业，刚酿造出

的白酒实际上只是半成品，要经过相当长一段时间储存，以使酒体自然老熟，而且时间越长则酒体越

醇厚、香味越悠长、口感越舒适，所以白酒企业的储酒能力是衡量其实力的重要标志，也是其产品质

量是否有保障的重要标志。公司20多年前就开始扩大基酒库存，酒业储存基地以陶瓷坛储酒为主，不

锈钢罐储酒为辅，所有陶坛全部由素有“紫砂壶”之称的江苏宜兴购进，现在沱牌舍得酒业已成为拥
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有各种型号陶坛近20万个总储酒能力近30万吨，高端陈年老酒贮量全国第一的中国优质白酒制造企业。

从公司财务报表数据来看，公司自制半成品存货近年来大幅增长，截至2012年中报，公司半成品存货

账面余额为13.17亿元，而根据公开资料显示，公司储存期超过10—15年的陈年老酒约为6万吨，大致

占全国老酒储量的一半，如果加上3年以上的基酒，公司基酒储量约在15万吨左右。面对市场上年份酒

集体造假的窘相，沱牌舍得将有充足的底气保障陈酿的年份，从而为公司发力中高端市场提供了有力

保障。 

 

 

二、推进营销战略转型，集团改制命运多舛 

针对公司多年来形成的“品牌过多、过散，无集中和规模营销优势”的现状，公司则加大了对现

有品牌的全面梳理，制定了市场运作方案，加大了在中央、地方等电视台的广告投入，2011年公司广

告费投入达到7500万，2008—2011年复合增速高达173.79%。通过实施舍得、沱牌双品牌战略，目前公

司已经确立了酱香天子呼、吞之乎两大品牌线，浓香舍得、沱牌曲酒、陶醉三大品牌线的格局，从而

使公司产品结构调整进入到一个全新的阶段。 

 

此外，以往公司的营销模式过于保守，但从2010年开始，公司进行了深入的营销战略转型，采取

了分客户分品种全渠道运作市场的策略，推行深度分销模式，突出开发重点市场，大力整合经销商资

源。2011年公司又将营销公司下设市场部、销售部、品牌研发部等七个职能部门，并设立督查部，对

公司营销各项工作执行进行督查督办，参与营销政策、经营模式、管理制度的制订，开展调查研究以

及各种考评、考核活动和合理化建议。同时，公司深入细分销售区和战斗单元，将全国市场由原来的

七个大区划分成为24个销售区，并实行定目标、定区域、定责任、定时间、定费用的“五定”考核机

制，从而将年初年度目标分解到各销售区、各战斗单元。为了配合深度分销，近两年公司销售人员的

规模已经从2009年的167人，增加至2011年的563人，预计2012年公司销售人员的比例将超过1000人。

区域化扩张，重点市场推进和精细化耕作将使公司进一步巩固和挖掘了东北、华北、西北和遂宁周边

城市的市场。随着品牌建设力度加大和营销战略转型的持续推进，预计公司在遂宁区外市场将继续大

幅增长。 

 

图表4  公司收入和利润同比增速情况                       图表5  公司省内和省外收入占比情况 

   

  

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，联讯证券投资研究中心               数据来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 
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沱牌集团属于县属国有企业，行政级别较低且射洪县人民政府持有100%的股权，体制上和管理上

的问题一直是制约公司发展的瓶颈。其实从2003年开始沱牌就尝试过几次改制、重组，但由于德隆系

崩盘，“5·12”汶川大地震，金融危机等一系列问题，集团改制、重组在每次操作后又都不了了之。

2010年11月，射洪县政府再度将沱牌集团改制提上日程，并拟以持有的沱牌集团部分股权对外进行招

商，以部分股权作为出资，和愿意到射洪县发展的投资方，重新组建另一个独立的国有控股企业，但

至今并无下文，特别是随着上市公司业绩在2010年和2011年连续大幅增长之后，推动集团改制的动力

已经明显降低，所以预计沱牌集团改制与否以及是否改制成功还存在很大变数。 

 

三、白酒产能过剩隐现，竞争将更趋激烈 

随着白酒行业景气度的提升，产业资本纷纷涌入白酒行业，白酒产量、产能开始大幅增加，中国

白酒产量在2004年到达谷底并开始大幅反弹，2011年白酒产量为1025.55万千升，是2003年的3.1倍，

2003—2011年中国白酒产量的复合增速为15.17%，有些年份更是高达24%以上。从新增产能上看，2004

—2011年，中国白酒产能合计增加1915万吨，已经大幅超出了2011年白酒产量。 

 

出于扩张的惯性和白酒行业将继续扩容、提价的逻辑推理，主要白酒企业依旧制定了雄心勃勃的

“十二五”发展规划，其中茅台提出到2015年营收要从现在的184亿提高至400亿，五粮液提出到2015

年营收要从现在的203亿提高到600亿，酒鬼酒和沱牌舍得更是提出到2015年营收要从现在的9.62亿和

12.69亿提高到50亿和100亿，增幅分别高达419.84%和687.89%。2011年白酒行业的收入为3746亿，按

照主要白酒企业的扩张计划折算，则到2015年白酒行业的收入将达到7826亿。但是中国酿酒工业协会

发布的《中国酿酒产业“十二五”发展规划》却预计未来我国白酒将平稳发展，增长幅度将逐年放缓，

预计到2015年白酒行业销售收入仅为4300亿元，这一数字远低于7826亿。 

 

其实，中国经济在经历30多年的高速发展之后，目前支撑经济增长的要素条件已经发生变化，其

中最为明显的是：近年来中国劳动年龄人口在绝对减少，近年来人口出生率只有1.2%左右，随着人口

红利的逐渐消失，我国潜在增长率在2007年出现拐点，此后呈现持续放缓的态势。根据公开资料数据

显示，“十五”和“十一五”期间我国经济潜在增长率分别为9.58%和9%左右，预计“十二五”和“十

三五”期间我国经济增长率将继续下降至7.2%和6.1%。如果未来中国经济难以维持较高速增长，则财

政收入和三公消费支出的增长空间也将受到极大限制，此外，从1995年开始我国财政收入/GDP的比例

持续大幅攀升，目前已经达到22%并接近自建国以来的高位，这一比例未来继续提升的空间有限。一系

列限制因素将导致未来我国白酒行业的市场容量继续扩大的空间有限，而且由于消费习惯的改变，不

排除未来白酒行业容量出现萎缩的可能性。在这种情况下，主要白酒企业继续大规模扩张可能导致白

酒行业在“十二五”期间出现结构性产能过剩。 
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图表6  我国白酒历年产量情况                              图表7  我国白酒历年新增产能情况 

   

  

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND资讯，联讯证券投资研究中心               数据来源：WIND资讯，联讯证券投资研究中心 

 

图表8  我国财政收入/GDP变化                              图表9  中国经济潜在增长率变化情况 

   

  

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND资讯，联讯证券投资研究中心               数据来源：网站公开资料，联讯证券投资研究中心 

 

图表 10  白酒企业规模扩张已超出市场容量 

 

2011 年收入 

（亿元） 

2015 年收入 

（亿元） 

十二五期间 

收入涨幅 
公司“十二五”规划 

贵州茅台 184.02 400 117.36% 
到 2015 年茅台酒生产 

达到 4 万吨,销售收入力争突破 400 亿元（含税） 

五粮液 203.51 600 194.83% 

“十二五”末实现 

商品酒销量达到 25-30 万吨，收入超过 600 亿元， 

集团公司实现 1000 亿 

泸州老窖 84.28 150 77.98% 股份公司将达到 150 亿元的销售收入 

山西汾酒 44.88 100 122.81% 
汾酒集团，2015 年实现销售 100 亿元， 

2020 年 200 亿元 

洋河股份 127.41 300 135.46% 
到 2015 年，洋河酒厂产业园基本建成， 

实现销售收入达 300 亿 

酒鬼酒 9.62 50 419.84% 公司“十二五”规划到 2015 年销售额超过 50 亿元 

古井贡酒 33.08 100 202.30% 古井在十二五期间“拿下 100亿，冲向前三甲” 

沱牌舍得 12.69 100 687.89% 公司‘十二五’规划销售收入超 100 亿元 

合计 699.49 1800 
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白酒行业主营收入 3746.67 7826.09 108.88% 
根据酿酒业协会十二五规划， 

白酒销售收入 2015 年达到 4300 亿元。 

主要白酒上市公司占比 18.67% 23.00% 
  

数据来源：WIND 资讯，公司公告，网站公开资料，联讯证券投资研究中心 

白酒行业在经过长期高速扩张后，未来需求放缓之时就是行业拐点来临之时，同时也是行业结构

性过剩爆发之时，从现在的情况看，我们认为这种危机已经产生并且正在积聚。此外，这些年白酒行

业消费升级主要针对的是中档、中高档和高档白酒，其中高档白酒凭借稀缺的产量、强势的品牌和稳

定的消费群可能不会受到太大的冲击，而中档和中高档白酒可能会成为受冲击最大的品种，未来白酒

特别是中档和中高档白酒的竞争将更加激烈，企业分化和行业并购将更为突出。 

 

 

四、关键假设和业绩预测 

白酒行业的黄金发展期已过，消费升级短期难以实现将导致白酒继续提价空间有限，预计公司高

档白酒的价格很难有再有太大的提升，而由于高档白酒大幅涨价后留下一定价格空白，预计公司中档

和低挡白酒还有进一步提升的空间。 

 

随着营销战略转型的继续深入推进，公司采取了分客户分品种全渠道运作市场的策略，进行深度

分销模式，突出开发重点市场，大力整合了经销商资源，所以预计公司在遂宁市周边以及区域外市场

的销量还有较大增加空间。 

图表 11  白酒行业上市公司估值比较 

 
股价 2012 年 EPS 2013 年 EPS 2014 年 EPS 2012 年 PE 2013 年 PE 2014 年 PE 

五粮液 25.61  2.19  2.80  3.34  12  9  8  

泸州老窖 31.39  2.35  3.03  4.44  13  10  7  

山西汾酒 33.51  1.65  2.28  2.81  20  15  12  

贵州茅台 198.79  13.44  15.30  17.72  15  13  11  

水井坊 17.43  0.77  1.03  1.25  23  17  14  

洋河股份 91.20  5.94  7.52  9.05  15  12  10  

老白干酒 30.23  0.82  1.10  1.54  37  27  20  

算术平均值 
    

19  15  12  

沱牌舍得 21.29  1.08  1.37  1.77  20  16  12  

数据来源：WIND 资讯，联讯证券投资研究中心   

经过测算，我们预计沱牌舍得 2012—2014年的 EPS分别为 1.08元、1.37元、1.77元，对应的 PE

分别为 20X、16X、12X，公司估值略高于行业平均水平。考虑到公司大力推进营销模式改革，快速区域

化扩张和丰富的优质老酒库存，所以我们首次给予公司“增持”的投资评级。 

 

主要风险提示 

1、 三公消费大幅下降；2、食品安全问题；3、集团改制遇阻。 

图表 12  公司财务报表预测 

资产负债表                单位：百万元                                  现金流量表                    单位：百万元 
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会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

货币资金 603  284  526  671  875  经营活动现金流 138  -343  619  791  1031  

交易性金融资产 0  0  0  0  0  投资活动现金流 132  -39  -64  -81  -106  

应收票据 75  272  198  253  330  筹资活动现金流 -12  63  -448  -572  -746  

应收账款 37  18  66  84  110  现金净增加额 258  -319  107  137  179  

预付账款 6  3  11  14  19  融资缺口 —— 0  134  8  25  

其他应收款 19  42  99  126  164  超额现金 —— 0  0  0  0  

存货 1287  1525  2515  3211  4188  利润表                        单位：百万元 

其他流动资产 0  0  0  0  0  会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2027  2144  3415  4359  5687  营业收入 895  1269  1759  2245  2929  

发放贷款及垫款 0  0  0  0  0  营业成本 500  589  692  890  1168  

可供出售金融资产 0  0  0  0  0  营业税金及附加 66  130  179  229  298  

持有至到期投资 0  0  0  0  0  销售费用 84  129  222  283  370  

长期投资 164  170  273  349  455  管理费用 104  132  167  213  278  

固定资产 679  641  922  1176  1535  财务费用 32  33  43  54  71  

无形资产 193  188  270  345  450  折旧摊销 —— —— —— —— —— 

递延所得税 13  13  19  24  32  EBITDA 141  290  499  631  815  

非流动资产 1163  1122  1633  2084  2718  营业利润 107  264  475  600  776  

资产总计 3190  3266  5048  6443  8405  利润总额 97  266  477  602  778  

短期借款 450  375  427  545  711  所得税 21  71  111  141  182  

交易性金融负责 0  0  0  0  0  净利润 76  195  365  462  597  

应付票据 591  150  147  188  245  归属母公司净利润 76  195  365  462  597  

应付账款 91  169  267  341  445  EPS 0.23  0.58  1.08  1.37  1.77  

预收款项 57  166  291  372  485  主要财务指标                              

应交税费 (17) (10) 130  165  216  会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

应付股利 0  0  0  0  0  收入增长率 —— 42% 39% 28% 30% 

其他应付款 38  41  165  211  275  净利润增长率 —— 155% 87% 26% 29% 

其他流动负债 0  0  0  0  0  毛利率 44.10% 53.61% 60.65% 60.38% 60.13% 

流动负债 1230  1237  1775  2265  2955  三项费率 24.53% 23.14% 24.52% 24.52% 24.52% 

长期借款 105  0  0  0  0  资产负责率 41.87% 37.87% 35.16% 35.16% 35.16% 

应付债券 0  0  0  0  0  总股本（百万股） 337  337  337  337  337  

长期应付款 0  0  0  0  0  当前股价(元) 21.29 21.29 21.29 21.29 21.29 

预计负债 0  0  0  0  0  ROA —— 9.27% 12.49% 11.43% 11.44% 

其他非流动负债 0  0  0  0  0  ROE 4.12% 9.62% 11.17% 11.06% 10.95% 

非流动负债 105  0  0  0  0  EV/IC —— 3  2  1  1  

负债合计 1336  1237  1775  2266  2956  EV/EBITDA —— 25  14  11  9  

少数股东权益 0  0  0  0  0  PCF 52  -21  12  9  7  

归母公司权益 1854  2029  3273  4178  5450  PB 4  4  2  2  1  

所有者权益合计 1854  2029  3273  4178  5450  PS 8  6  4  3  2  

负债和股东权益 3190  3266  5048  6443  8405  PE 94  37  20  16  12  

数据来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 
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本资料清晰准确地反映了编撰者的研究观点。编撰者本人不曾因，不因，也将
不会因本资料中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅在15%以上；  
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减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于基准指数5%以下。 
 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采
用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的
决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。
投资者应阅读整篇资料，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。 
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本资料由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本
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联讯证券可随时更改资料中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求资料内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和编撰者无关。在本公司及编撰者所知情的范围内，本机构、编撰者

本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容
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