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平安食品饮料

2013 年 3 月 29 日沱牌舍得 (600702)  

整风运动背景下舍得酒动销困难、收入增长面临压力 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：2012 年沱牌舍得营收、净利分别增 54.4%、89.5%，基本符合我们的预
期，其中 4Q12 营收、净利分别增 65.4%、14.2%。 

平安观点: 

 2012 年业绩快速增长的原因：（1）营销改革继续推进，舍得增长、沱牌
上量。酒类业务增长 60%，产品总销量达到 4.2 万吨、同比增 110%。销
售人员数量快速增长，2012 年报上显示销售人员 644 人，我们估计年底
实际销售人员数量接近 1000 人。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超 100 万，2011 年最高为 60 万。（2）中高档酒收
入占比提高，毛利率提升。估计 2012 年舍得酒收入占比提升至 60%，销
量同比增 50%左右，中档酒陶醉销量从前年的 500 多吨增长至 700-800
吨，沱牌系列部分中高端单品增幅达到 100%以上。毛利率大幅提升，酒
类毛利率同比提升 5.5%。（3）高管考核方式逐步完善，薪酬与公司业绩
有一定挂钩。2012 年高管从公司领取报酬 609 万，而 2011 年仅为 211
万。 

 4Q12 营收和净利增速一高一低：（1）2012 年底产品提价促销售，4Q12
酒类收入增速环比明显回升。公司 2012 年 11 月中旬发了提价通知，舍得
酒从 468 元提价至 498 元，但部分区域 2013 年才按照新价格结算，因此
2012 年 11-12 月收入增幅较高。（2）4Q12 广告费用明显增加导致净利增
速较低，2012 年 12 月公司赞助了央视跨年晚会、估计相关费用投入高达
6000 多万，2012 年全年广告费高达 2.2 亿、同比增 193%。，预计 2013
年广告费将增长 50%左右。 

 我们估计 1Q13 舍得酒动销困难、收入增长面临较大压力，原因：（1）去
年 11 月提价导致经销商进货量增加，1Q13 渠道需要消化前期的库存；（2）
整风运动对价格定位高的舍得酒影响较大，而五粮液价格持续下移也直接
挤压了舍得的市场空间，我们成都调研五粮液最新的一批价已经降至
630-660 元。公司对 2013 年的收入增长规划较为谨慎，年报中披露的 13
年收入目标 22 亿，同比仅增 12%，低于市场预期。 

 引进战略投资者可能带来交易性投资机会。公司公告，射洪县人民政府拟
引进战略投资者对公司控股股东四川沱牌舍得集团有限公司进行战略重
组，目前射洪县人民政府正在研究相关方案。 

 预计 2013-2015 年实现每股收益 1.29、1.62、2.02 元，同比增长 17%、
26%、25%，短期内舍得酒销售压力较大，业绩可能持续低于市场预期，
但引进战投可能带来交易性投资机会，暂时维持“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示  1Q13 营收和净利增速低于预期。 

 

 

 

强烈推荐 (维持)
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沱牌舍得 沪深300 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 1,269 1,959 2,294  2,751 3,248 

YoY(%) 41.9 54.4 17.1  19.9 18.1 

净利润(百万元) 195 370 434  545 681 

YoY(%)  155.2 89.5 17.4  25.5 24.9 

毛利率(%) 53.6 60.3 61.0  60.5 60.0 

净利率(%) 15.4 18.9 18.9  19.8 21.0 

ROE(%) 9.6 15.8 15.7  16.8 18.1 

EPS(摊薄/元) 0.58 1.10 1.29  1.62 2.02 

P/E(倍) 35.2 18.6 15.8  12.6 10.1 

P/B(倍) 3.4 2.9 2.5  2.1 1.8 
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图表 1  2012年报快读 ：4Q12营收、净利分别增65.4%、14.2% 

 4Q11 4Q12 QoQ FY2011 FY2012 HoH  

营业收入 462 765 65.4% 1,269 1,959 54.4% 2012 年业绩快速增长的原因：（1）营

销改革继续推进，舍得增长、沱牌上量。

（2）中高档酒收入占比提高，毛利率

提升。（3）高管考核方式逐步完善，薪

酬与公司业绩有一定挂钩。 

营业成本 196 315 61.3% 589 777 32.0% 

毛利率 57.7% 58.8% 1.0% 53.6% 60.3% 6.7% 产品结构升级、中高档酒收入占比提

高，2012 年毛利率同比提升幅度高达

6.7%。 
毛利 267 449 68.3% 680 1,182 73.7% 

营业税金及附加 49 65 31.7% 130 187 43.8%  

销售费用 24 132 450.0% 129 283 120.0%
2012 年公司加大促销宣传力度，广告

费达到 2.2 亿，同比增 193%。 

管理费用 47 74 58.9% 132 187 41.8%  

财务费用 14 7 -50.7% 33 36 9.0%  

资产减值损失 -2 10 628.3% 0 13 2919.3%  

公允价值变动收益 0 0 -100.0% 0  -100.0%  

投资收益 4 4 16.4% 7 20 195.2%
参股的四川天马玻璃投资收益大幅增

加 

营业利润 139 165 19.1% 264 496 87.8% 
 

营业利润率 30.0% 21.6% -8.4% 20.8% 25.3% 4.5% 

营业外收入 0 0 -3.6% 3 3 5.6% 
 

营业外支出 1 1 20.2% 1 2 291.0%

利润总额 139 165 19.0% 266 497 86.5%  

所得税 38 50 32.1% 71 127.0 78.2%  

所得税率 27.8% 30.8% 3.0% 27.7% 26.7% -1.0%  

少数股东权益 0.00 0.00 - 0.00 0.00 -  

归属于母公司净利润 101 115 14.2% 195 370 89.5% 
 

净利率 21.8% 15.1% -6.8% 15.4% 18.9% 3.5% 

EPS 0.30 0.34 14.2% 0.58 1.10 89.5%  

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind   

图表 2  2H12中高档酒和低档酒毛利率同比均出现下降                单位：百万元 

中高档酒 低档酒 

1H2012 2H2012 1H2012 2H2012 

收入 584  818  175  182  

同比增长 66.8% 66.0% 57.5% 26.6% 

毛利率 75.5% 71.2% 33.9% 24.0% 

同比变化 8.9% -0.3% 14.0% -0.3% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 3  2012年净利增长主要来自于营收增长和毛利率的提升  

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 4  4Q12营收加速增长，高达65.4% 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 5  估计年底实际销售人员数量接近1000人 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 6  广告费达到2.2亿，同比增193% 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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 损益表（百万元，元/股） 2012A 2013E 2014E 2015E
  现金流量表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 1,959 2,294  2,751 3,248   净利润 370  434  545 681 

 YoY 54.4% 17.1% 19.9% 18.1%   折旧摊销 63  58  66 83 

营业成本 777 895  1,086 1,299   营运资金投资 66  -263  41 12 

毛利率 60.3% 61.0% 60.5% 60.0% 经营活动现金净流量 401  716  558 735 

  营业税金及附加 187 239  286 338   资本开支 25  0  200 200 

 股权激励费用 0 1  2 3 投资活动现金净流量 -66  20  -190 -190 

 销售费用 283 356  413 455   债务融资 -272  -409  0 0 

 管理费用 187 252  275 292   股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 36 11  -7 -10   支付红利 -61  0  -67 -169 

 投资净收益 20 20  10 10 融资活动现金净流量 -395  -420  -61 -158 

营业利润 496 562  708 884 当年现金净流量 -60  316  307 387 

 加：营业外收入 3 2  0 0 

 减：营业外支出 2 0  0 0 资产负债表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E

利润总额 497 564  708 884   货币资金 224  540  847 1,234 

 减：所得税 127 130  163 203   应收款项 55  58  67 82 

净利润 370 434  545 681  预付款项 6  6  8 9 

 减：少数股东损益 0 0  0 0  存货 1,685  1,785  1,950 2,073 

归属母公司所有者净利 370 434  545 681  其他流动资产 317  382  475 548 

 YoY 89.5% 17.4% 25.5% 24.9% 流动资产合计 2,301  2,810  3,392 3,997 

 销售净利润率 18.9% 18.9% 19.8% 21.0%  长期股权投资 190  190  190 190 

EPS（当年股本） 1.10 1.29  1.62 2.02  固定资产 667  656  795 915 

EPS（最新股本摊薄） 1.10 1.29  1.62 2.02  无形资产 182  182  182 182 

 其他非流动资产 122  112  107 105 

重要指标速览 2012A 2013E 2014E 2015E 非流动资产合计 1,162  1,141  1,275 1,392 

估值 资产总计 3,463  3,951  4,666 5,389 

  PE 18.6 15.8  12.6 10.1  短期借款 200  0  0 0 

  PEG 1.1 0.6  0.5 0.4   应付款项 235  248  312 373 

  PB 2.9 2.5  2.1 1.8  预收款项 94  459  495 520 

  P/S 3.5 0.0  0.0 0.0  应付股利 0  0  0 0 

  EV/EBITDA 11.4 10.8  8.9 7.1  其他流动负债 689  930  1,103 1,253 

  股息收益率 2.2% 1.0% 2.5% 3.9% 流动负债合计 1,125  1,178  1,416 1,626 

经营回报率  长期借款 0  0  0 0 

  ROE 15.8% 15.7% 16.8% 18.1%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 10.7% 11.0% 11.7% 12.6%  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 32.5% 29.8% 30.3% 30.2% 负债合计 1,125  1,178  1,416 1,626 

  速动比率 0.5 0.9  1.0 1.2   归属母公司所有者权益 2,338  2,773  3,250 3,763 

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

  存货周转率 0.5 0.0  0.0 0.0  少数股东权益 0  0  0 0 

  流动资产周转率 0.9 0.9  0.9 0.9 股东权益合计 2,338  2,773  3,250 3,763 

  固定资产周转率 3.0 3.5  3.8 3.8 
  负债及股东权益总计 3,463  3,951  4,666 5,389 
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面
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