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平安食品饮料

2013 年 4 月 26 日沱牌舍得 (600702)  

高费用投入导致1Q13净利降幅超预期 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

事项：沱牌舍得 1Q13 营收 4.6 亿元，同比降 4.3%，净利 0.58 亿元，同比降
48.5%，业绩变化趋势符合我们的预期，但净利降幅超出我们的预期。 

平安观点: 

  1Q13 收入下滑 4.3%，增速远低于同为二三线白酒的汾酒、古井、老白
干、牛栏山、金种子等，原因：（1） 部分 1Q13 的营收提早在 4Q12 体
现，与汾酒、老白干、古井恰好相反。公司 2012 年 11 月中旬发了提价通
知，其中舍得酒从 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，4Q12 营收增速高达 65%，
导致 1Q13 渠道需要消化前期的库存，4Q12 和 1Q13 合并收入增 30%。
（2）估计占收入比重 60%的舍得酒销量明显下滑，整风运动对价格定位
500 元左右的舍得酒影响较大，而五粮液价格持续下移也直接挤压了舍得
的市场空间，我们跟踪最新五粮液一批价已经降至 580-600 元。 

  估计档次定位较低的沱牌酒 1Q13 仍可保持增长：（1）草根调研情况显
示 1Q13 公司加大了沱牌酒的投入力度，以应对白酒环境变化，同时开发
新品、升级天曲 15 年、20 年，并向原有经销商推广。（2）1Q13 预收款
余额较 4Q12 升 0.6 亿至 1.5 亿，主要是预收客户沱牌系列酒的货款增加。 

  1Q13 毛利率同比大幅上升 11 个百分点至 70.2%，上升幅度超出我们的
预期，可能的原因有：（1）2012 年 11 月多个产品上调了出厂价。（2）沱
牌系列酒产品结构向上升级。（3）过去几年公司产品给经销商的折扣较大，
并要求经销商将这些折扣用于渠道建设，因此实际出厂价远低于名义出厂
价，但在实际操作过程中常有经销商骗取费用的情况，因此公司 1Q13 可
能收回了部分经销商费用自己来做，实际出厂价大幅提升。 

  1Q13 净利下滑 48.5%主要由销售费用率大幅上升所致。1Q13 销售费用
率同比上升 17.6 个百分点至 28.9%，原因：（1）公司年初制定了较高的
2013 年收入规划，估计销售公司原定计划增长 30-50%，因此年初制定的
广告费规划也很高，然而随着市场形势急转直下，我们预计公司下半年可
能会适当控制广告费用投放。（2）估计 1Q13 收回了部分经销商费用自己
来做，直接体现在公司的销售费用中。 

  我们下调 2013 年 EPS 至 0.96 元，下调幅度为 13%。预计 2013-2015
年实现每股收益 0.96、1.16、1.36 元，同比增长-12.4%、20.5%、17.4%，
舍得酒的销售压力较大，业绩可能持续低于市场预期，下调评级至“中性”。 

 风险提示 ：2Q13 营收和净利增速继续低于市场预期。 

 

 

 

中性 (下调) 

现价：17.60 元 
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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 1,911  2,261 2,625 

YoY(%) 41.9 54.4 -2.5  18.3 16.1 

净利润(百万元) 195 370 324  391 459 

YoY(%)  155.2 89.5 -12.4  20.5 17.4 

毛利率(%) 53.6 60.3 68.7  67.7 67.1 

净利率(%) 15.4 18.9 17.0  17.3 17.5 

ROE(%) 9.6 15.8 12.2  13.1 14.0 

EPS(摊薄/元) 0.58 1.10 0.96  1.16 1.36 

P/E(倍) 30.4 16.1 18.3  15.2 13.0 

P/B(倍) 2.9 2.5 2.2  2.0 1.8 
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图表 1  2013年1季报快读：收入降4.3%，净利降48.5% 

 1Q12 1Q13 QoQ 

营业收入 480 459 -4.3%
1Q13 收入下滑 4.3%，增速远低于同为二三线白酒的

汾酒、古井、老白干、牛栏山、金种子等。 

营业成本 196 137 -30.2%  

毛利率 59.2% 70.2% 11.0%
毛利率同比大幅上升 11 个百分点至 70.2%，上升幅

度超出我们的预期。 

毛利 284 323 13.5%  

营业税金及附加 49 63 27.5%
1Q13 营业税金及附加占营收的比重同比上 3.4 个百

分点至 13.6%。 

销售费用 54 133 144.7%
1Q13 销售费用率同比上升 17.6 个百分点至 28.9%，

主要由于广告宣传费投入增长。 

管理费用 28 43 57.5%  

财务费用 8 5 -35.4%  

资产减值损失 1 0 -48.5%  

公允价值变动收益 0   0.0%  

投资收益 4 5 24.6%  

营业利润 149 84 -43.8%
营业利润增速低于收入主要因为销售费用率同比大

幅上升。 

营业利润率 31.0% 18.2% -12.8%  

营业外收入 1 0 -95.7%  

营业外支出 0 0 51.6%  

利润总额 149 84 -44.1%  

所得税 38 26 -31.1%  

所得税率 26.1% 33.1% 7.0% 1Q 所得税率上升 7.0 个百分点至 33.1%。 

少数股东权益 0 0 0.0%  

归属于母公司净利润 112 58 -48.5%  

净利率 23.3% 12.5% -10.7%

EPS 0.33 0.17 -48.5%

资料来源：平安证券研究所 
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图表 2  1Q13净利下滑48.5%主要由销售费用率大幅上升所致 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 3 1Q13收入增速下滑4.3%  

 

资料来源：公司公告、平安证券研究 

图表 4  1Q13预收款余额较4Q12升0.6亿至1.5亿，主要是预收客户购沱牌曲酒、沱牌特曲货

款增加所致  

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 5  1Q13销售费用率同比大幅上升17.6个百分点至28.9% 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表7  食品饮料重点公司估值对比   

股票名称 股票价格（元） EPS（元/股） PE（倍） 评级 

 4 月 25 日 2012 2013 2014 2012 2013 2014  

泸州老窖 24.70  3.13  3.42  3.76  7.9  7.2  6.6  推荐 

五粮液 22.00  2.62  2.75  3.02  8.4  8.0  7.3  推荐 

贵州茅台 176.70  12.82 15.08 16.82 13.8  11.7  10.5  推荐 

沱牌舍得 17.62  1.10  1.00  1.20  16.1  17.5  14.6  中性 

山西汾酒 26.96  1.53  1.97  2.43  17.6  13.7  11.1  推荐 

洋河股份 61.80  5.73  6.05  6.93  10.8  10.2  8.9  推荐 

水井坊 13.67  0.69  0.62  0.51  19.8  22.2  26.8  中性 

古井贡酒 24.95  1.44  1.64  1.94  17.3  15.2  12.9  推荐 

酒鬼酒 21.18  1.51  0.74  0.87  14.0  28.8  24.3  中性 

张裕 A 36.48  2.47  2.75  3.08  14.8  13.3  11.8  推荐 

安琪酵母 14.86  0.74  0.85  1.05  20.1  17.5  14.2  推荐 

双汇发展 80.00  2.62  3.67  4.55  30.5  21.8  17.6  强烈推荐 

大北农 22.88  0.84  0.95  1.36  27.2  24.1  16.8  推荐 

伊利股份 30.45  0.97  1.23  1.57  31.4  24.8  19.4  推荐 

贝因美 40.60  1.20  1.71  2.16  34.0  23.7  18.8  强烈推荐 

燕京啤酒 5.60  0.33  0.38  0.43  17.0  14.7  13.0  中性 

青岛啤酒 37.81  1.30  1.39  1.54  29.1  27.2  24.6  推荐 

南方食品 12.70  0.10  0.33  0.58  122.1 38.5  21.9  强烈推荐 

黑牛食品 8.17  0.18  0.20  0.24  46.5  40.9  34.0  中性 

汤臣倍健 47.56  0.85  1.24  1.69  55.7  38.5  28.2  推荐 

承德露露 21.79  0.55  0.80  0.96  39.3  27.2  22.8  推荐 

好想你 15.60  0.68  0.72  0.89  22.9  21.7  17.5  推荐 

资料来源：Wind、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 1,911  2,261 2,625    净利润 370  324  391 459 

 YoY 54.4% -2.5% 18.3% 16.1%    折旧摊销 63  58  66 83 

营业成本 777 599  729 864    营运资金投资 66  -693  15 -12 

毛利率 60.3% 68.7% 67.7% 67.1%  经营活动现金净流量 401  1,032  426 535 

  营业税金及附加 187 199  235 273    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 283 478  543 604    债务融资 -272  -409  0 0 

 管理费用 187 210  249 289    股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 36 13  -9 -11    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  -422  -58 -157 

营业利润 496 433  525 616  当年现金净流量 -60  630  178 187 

 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 497 435  525 616    货币资金 224  855  1,032 1,220 

 减：所得税 127 111  134 157    应收款项 55  48  55 66 

净利润 370 324  391 459   预付款项 6  4  5 6 

 减：少数股东损益 0 0  0 0   存货 1,685  1,195  1,309 1,379 

归属母公司所有者净利 370 324  391 459   其他流动资产 317  318  391 443 

 YoY 89.5% -12.4% 20.5% 17.4%  流动资产合计 2,301  2,453  2,829 3,155 

 销售净利润率 18.9% 17.0% 17.3% 17.5%   长期股权投资 190  190  190 190 

EPS（当年股本） 1.10 0.96  1.16 1.36   固定资产 667  656  795 915 

EPS（最新股本摊薄） 1.10 0.96  1.16 1.36   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  3,594  4,104 4,547 

  PE 16.1 18.3  15.2 13.0   短期借款 200  0  0 0 

  PEG -1.3 0.9  0.9 0.5    应付款项 235  166  210 248 

  PB 2.5 2.2  2.0 1.8   预收款项 94  382  407 420 

  P/S 3.0 0.0  0.0 0.0   应付股利 0  0  0 0 

  EV/EBITDA 9.9 11.7  10.1 8.5   其他流动负债 689  764  908 1,023 

  股息收益率 2.6% 1.1% 2.8% 4.5%  流动负债合计 1,125  931  1,118 1,271 

经营回报率       长期借款 0  0  0 0 

  ROE 15.8% 12.2% 13.1% 14.0%   应付债券 0  0  0 0 

  ROA 10.7% 9.0% 9.5% 10.1%   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% 25.9% 27.2% 28.0%  负债合计 1,125  931  1,118 1,271 

  速动比率 0.5 1.3  1.4 1.4    归属母公司所有者权益 2,338  2,663  2,986 3,276 

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 0.8  0.9 0.9  股东权益合计 2,338  2,663  2,986 3,276 

  固定资产周转率 3.0 2.9  3.1 3.1 
  负债及股东权益总计 3,463  3,594  4,104 4,547 
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