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6－12 个月目标价： 30.00 元 

当前股价： 25.15 元 

评级调整： 首次  
基本资料 
上证综合指数 2168.35 

总股本(百万) 337 

流通股本(百万) 337 

流通市值(亿) 85 

EPS 0.75 

每股净资产（元） 6.59 

资产负债率 35.2%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

沱牌舍得 -1.02% -17.11% -23.24% 

食品饮料 -1.56% -7.08% -16.89% 

沪 深 10.16% 8.60% -6.57%  
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沱牌舍得 600702 推荐

短期增速放缓无碍明年稳健成长 
 

本周我们调研了上市公司，对公司近期提价后销售情况及明年规划作了了解，公司

因基数及行业景气度下降使得短期盈利增速放缓，但我们认为无碍长期稳健成长，给

予“推荐”投资评级。 

投资要点： 
 公司近期释放提价信息刺激渠道加大备货力度，以完成年初规划的全年营收目标。

公司年初设定今年营收 18 亿目标，前三季度营收 12 亿，意味着 Q4 营收要达到 6

亿（+30%），有一定挑战性，公司在 11 月份中旬释放提价信息，全系列产品提价

10%以内，以刺激渠道备货力度，但由于去年同期释放提价信息较今年早造成基

数较高，且今年宏观行业层面比去年差，预计今年 11 月份与去年同期收入基本持

平，但我们对公司完成近 18 亿收入仍持乐观态度。 

 中高端产品在传统老市场放量带动今年营收增长。预计公司全年总销量与去年基

本持平，约在 30000 吨，但中高档产品在传统老市场放量带动营收增长，预计舍

得酒全年能做到近 1500 吨（+40%），特曲做到 4000 吨（+30%），陶醉 800 吨

（+60%），结构显著提升。公司今年的增长主要来自传统老市场（遂宁周边、中

部省份、东北）逐步招商做深做细，预计今年河南收入 3 个多亿，东北每个省 1

个多亿，山东接近 2 个亿，河北接近 1 个亿，大本营遂宁市 2 个亿，其周边的德

阳 2000 万、广安、南充 3000 万，绵阳 5000 万。 

 传统老市场仍有巨大的空间，期待公司加速营销人员下沉及营销组织结构变革以

实现明年 30%以上的营收增长。公司今年提价后及结构升级有望为明年贡献价增

10%，而量增的空间依然非常巨大，公司计划明年加大广告费用投入至 2 亿

（+50%），加大高空拉动。地面推力上，目前公司在遂宁本地已做到深度分销，

集中了公司 60%的销售人员，但省外众多市场销售人员很少，有的省份就几个销

售人员，缺乏做深做透的样板市场，公司原定今年招够销售人员 1500 人，但目前

仅有 1000 人，明年仍加大招聘力度，实现人员下沉。此外公司还规划明年将舍得

及其它系列酒分开两个事业部运作，原因在于舍得酒定位中高端，与中低端的系

列酒营销思路、模式有较大差异，我们非常认同此规划，期待公司能通过渠道下

沉细化确保明年 20%+的销量增长。 

 给予推荐评级。预测 12/13EPS 为 1/1.5 元，按明年 20 倍 PE，目标价 30 元。 

风险提示：短期盈利预测下调、中价位酒竞争激烈、公司执行力低于预期 

主要财务指标 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 1269 1783  2308 2812 
收入同比(%) 42% 40% 29% 22%
归属母公司净利润 195 336  504 691 
净利润同比(%) 155% 72% 50% 37%
毛利率(%) 53.6% 59.2% 63.1% 65.7%
ROE(%) 9.6% 14.6% 18.6% 21.3%
每股收益(元) 0.58 1.00  1.49 2.05 
P/E 43.66 25.36  16.91 12.33 
P/B 4.20 3.70  3.15 2.62 
EV/EBITDA 24 15 11 8
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 会计年度 2011  2012E 2013E 2014E

流动资产 2144  1454  1672 1870 营业收入 1269  1783  2308 2812 

  现金 284  400  400 400 营业成本 589  727  853 963 

  应收账款 18  14  18 22 营业税金及附加 130  184  238 290 

  其它应收款 42  9  12 14 营业费用 129  184  238 290 

  预付账款 3  36  43 48 管理费用 132  193  246 301 

  存货 1525  727  853 963 财务费用 33  47  55 41 

  其他 272  267  346 422 资产减值损失 -0  0  0 0 

非流动资产 1122  2666  2845 3022 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 170  1485  1485 1485 投资净收益 7  0  0 0 

  固定资产 641  769  872 970 营业利润 264  449  678 927 

  无形资产 188  208  228 248 营业外收入 3  10  10 10 

  其他 123  204  261 319 营业外支出 1  10  10 10 

资产总计 3266  4120  4517 4892 利润总额 266  449  678 927 

流动负债 1237  1813  1806 1640 所得税 71  112  173 235 

  短期借款 375  699  598 315 净利润 195  337  505 692 

  应付账款 169  145  171 193 少数股东损益 0  0  1 1 

  其他 693  969  1038 1132 归属母公司净利润 195  336  504 691 

非流动负债 0  2  2 2 EBITDA 360  568  820 1070 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.58  1.00  1.49 2.05 

  其他 0  2  2 2    

负债合计 1237  1815  1808 1642 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  1 2 会计年度 2011  2012E 2013E 2014E

  股本 337  337  337 337 成长能力   

  资本公积 799  799  799 799 营业收入 41.9% 40.5% 29.5% 21.9%

  留存收益 893  1168  1571 2111 营业利润 147.4 69.8% 51.2% 36.7%

归属母公司股东权益 2029  2305  2708 3248 归属于母公司净利润 155.2 72.2% 50.0% 37.1%

负债和股东权益 3266  4120  4517 4892 获利能力   

    毛利率 53.6% 59.2% 63.1% 65.7%

现金流量表    净利率 15.4% 18.9% 21.8% 24.6%

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROE 9.6% 14.6% 18.6% 21.3%

经营活动现金流 -343  1735  537 756 ROIC 10.2% 36.4% 41.0% 45.7%

  净利润 195  337  505 692 偿债能力   

  折旧摊销 63  72  86 101 资产负债率 37.9% 44.1% 40.0% 33.6%

  财务费用 33  47  55 41 净负债比率 38.80 38.50% 33.07 19.19%

  投资损失 -7  0  0 0 流动比率 1.73  0.80  0.93 1.14 

营运资金变动 -627  1364  -123 -81 速动比率 0.50  0.40  0.45 0.55 

  其它 0  -85  14 3 营运能力   

投资活动现金流 -39  -1534  -281 -282 总资产周转率 0.39  0.48  0.53 0.60 

  资本支出 44  250  251 252 应收账款周转率 36  83  113 110 

  长期投资 0  1254  0 0 应付账款周转率 4.52  4.62  5.40 5.30 

  其他 5  -30  -30 -30 每股指标（元）   

筹资活动现金流 63  -85  -256 -474 每股收益(最新摊薄) 0.58  1.00  1.49 2.05 

  短期借款 -75  324  -101 -283 每股经营现金流(最新摊薄) -1.02  5.14  1.59 2.24 

  长期借款 -105  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.02  6.83  8.03 9.63 

  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 43.66  25.36  16.91 12.33 

  其他 243  -409  -155 -191 P/B 4.20  3.70  3.15 2.62 

现金净增加额 -319  116  0 0 EV/EBITDA 24  15  11 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

   蒋鑫：中投证券研究所食品饮料行业分析师，南开大学经济学硕士，天津大学信息工程工学学士。 

   柯海东：中投证券研究所食品饮料行业分析师（酒类），中山大学财务与投资学硕士，华中科技大学工业设计工学学士，武汉

大学营销管理双学士。 
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