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增 持 
产品架构清晰 腰部发力明显 
——沱牌舍得（600702）年报点评—— 

 

事件： 

 沱牌舍得（600702）发布了 2012 年年报，2012 年公司实现收入 19.59 

亿元，同比增长 54%；净利润 3.7 亿元，同比增长 89%，基本每股收

益 1.096 元，公司拟每 10 股派 3.3 元（含税）。基本符合预期。。 

点评： 

 产品架构清晰 腰部发力明显  公司实施舍得、沱牌双品牌战略，构

建核心产品体系。2012 年公司继续对品牌进行梳理，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，对产品体系不断进行优化，突出重点，推出和完善水晶舍得、沱

牌天曲、百年沱牌、窖龄特曲等产品，糖酒会期间重点推出天曲系列，

腰部发力明确，新构建的产品体系主次分明。2012 年舍得酒收入占

比提升至 60%，销量同比增长 50%左右，中档酒陶醉销量增长至

700-800 吨，沱牌系列部分中高端单品增幅达到 100%以上。酒类毛利

率同比提振 5.5%。 

 快速营销 渠道下沉  沱牌在渠道的开拓过程中，强调的是要快速销

售， 一开始并未采用全面铺开到处招商的策略，而是首先进行了区

域规划，通过细分区域，集聚营销资源，重点突破，致力于渠道下沉，

稳打稳扎地将市场做透。公司销售区域在初期还是主要集中在遂宁市

及其周边城市，后来经过逐步的拓展，目前东北，华北、西北和遂宁

周边城市大约占到了总营业收入的 50%。2012 年，公司在东北、华北

和河南的增速较快，华东和两湖地区则以加强覆盖为主，而华南地区

仍是公司比较薄弱的区域，现正在稳步推进中。公司集中优势资源，

加大市场拓展力度。继续推进销售网络建设，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，将全国市场划分成为 36

个销售区，明确重点市场客户布局，重点突出核心产品。按照"全方

位开发舍得酒市场，继续巩固中端、低端酒市场"策略，实施企业、

合作伙伴、品牌推广公司"三位一体"的市场运作模式，将市场开发逐

步下沉。对重点市场进行重点运作，集中人力物力财力等优势资源，

各个击破，以标杆市场带动周边市场销售，构建新的市场格局。目前

东北，华北、西北和遂宁周边城市大约占到了总营业收入的 50%，实

现快速增长。 

 Q1 业绩不必过于悲观  沱牌产品结构清晰，布局完整，腰部发力明

确，成为公司应对行业深刻调整的护城河，未来业绩稳定增长的确定

性较强。公司仍处于改善过程中，组织架构、运营模式、激励机制、

渠道控制各方面均处于不断优化的过程中。 

 风险提示  经济增速不确定下对需求端的影响。 
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市场表现 

 
资料来源：西南证券研发中心 
 

基本数据 

大股东/持股比例             沱牌集团/31.85% 

实际控制人/持股             射洪县政府/31.85% 

总股本(百万股)              337 

流通A 股(百万股)            337 

流通B/H 股(百万股)           0 
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 盈利预测  预期 2013、2014、2015 年每股收益 1.31、1.65 、2.09 元，考虑公司未来的

业绩增速预期以及行业状况，我们认为按 2013 年 14 倍 PE 较为合理，给予公司“增持”

评级。 

利润预测表 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1,959 2315 2792 3311 

营业成本 777 897 1096 1307 

营业税金及附加 187 237 287 339 

营业费用 283 357 415 459 

管理费用 187 253 279 297 

财务费用 36 15 13 11 

投资收益 20 17 19 19 

营业外收入 3 0 0 0 

营业外支出 2 0 0 0 

营业总额 497 573 721 917 

所得税 127 132 165 213 

净利润 370 441 556 704 

少数股东损益 0 0 0 0 

母公司所有者净利润 370 441 556 704 

EPS（元） 1.10 1.31 1.65 2.09 

数据来源：西南证券研究发展中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

 

免责声明                                                             

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。在任何

情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报

告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发

行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。本报告版权归西南证

券所有，仅限内部使用，未经书面许可，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。 

 

西南证券研究发展中心 

重庆  

地址：重庆市江北区桥北苑 8 号西南证券大厦 7 楼 

邮编：400023 

电话：（023）63725713 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 B 座 16 层 

邮编：100033 

电话：（010）57631234 
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