
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 
[Table_Main] [Table_Title] 

沱牌舍得(600702.SH) 

改革最彻底，深蹲欲起跳 

 

[Table_InvestRank] 评级： 买入 前次：  

目标价（元）： 24.45 

分析师 联系人 

胡彦超 范劲松 

S0740512070001  

021-20315176  

huyc@r.qlzq.com.cn fanjs@r.qlzq.com.cn 

2016 年 01 月 18 日  
 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 337 

流通股本(百万股) 337 

市价(元) 16.81 

市值(百万元) 5,670 

流通市值(百万元) 5,670 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1,418.5

9  

1,444.9

8  

1,250.0

0  

1,580.0

0  

2,060.0

0  营业收入增速 -27.60% 1.86% -13.49% 26.40% 30.38% 

净利润增长率 -96.82% 13.72% -39.64% 532.2% 183.0% 

摊薄每股收益（元） 0.03  0.04  0.02  0.15  0.43  

前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）      

偏差率（本次-市场/市场）      

市盈率（倍） 430.86  469.32  955.40  105.63  37.33  

PEG — 34.21  — 0.20  0.20  

每股净资产（元） 6.64  6.66  6.68  6.83  7.26  

每股现金流量 0.31  -0.44  -0.23  0.79  1.46  

净资产收益率 

 

0.53% 0.60% 0.36% 2.22% 5.90% 

市净率 

 

2.27  2.80  3.43  2.34  2.20  

总股本（百万股） 337.30  337.30  337.30  337.30  337.30  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 我们认为公司近十多年发展缓慢的主要原因在于公司国有体制下激励不足、内部结构混乱带来的效率低

下诟病，天洋控股集团的入主为沱牌的重生唤起了新机，公司有望成为白酒行业上市公司中改革最为彻

底的一家。我们认为未来公司管理机制灵活性会大幅提升，低效渠道营销力有望彻底改善，白酒主业将

大幅回升。短期来看，在协议对价和基酒价值保证下，我们认为市值 60 亿元具备高安全边际；中长期来

看，在天洋入主改善管理机制和营销体系下，我们认为未来 2-3 年公司业绩增长具备高弹性，且天洋亦

存在资产注入可能，公司百亿市值可期。 

 名优酒品牌积淀深厚，管理效率低下致身陷困境。公司旗下沱牌、舍得两大品牌价值位于行业前列，是

十七大名酒之一，品牌积淀深厚，历史上曾是国内销量最高的白酒企业。公司国企性质浓厚，体制固化

制约长期发展，2001-2010 年收入始终在 8 亿元徘徊。2012 年末行业进入调整期，公司未能及时转变重

高轻低战略，持续推出千元高端品，策略性失误致使公司身陷困境，业绩遭遇大幅下滑。 

 “后沱牌时代”：天洋入主造就白酒行业改革最彻底企业，未来 2-3 年公司业绩增长具备高弹性。（1）天

洋控股综合实力雄厚，入主沱牌提升公司品牌竞争力。收购方天洋控股集团拥有文化产业、产业地产等

四大主业，综合实力雄厚，管理层人脉资源广泛，善于同政府机构合作。我们认为本次入主沱牌，可借

助其文化渠道优势提升沱牌舍得品牌竞争力。（2）国企走向民企盘活管理机制，低效渠道力有望得到彻

底改善。天洋接手沱牌舍得集团，使得公司成为白酒行业上市公司中改革最为彻底的一家，意味着长期

制约公司发展的机制将会得到大幅改善，渠道营销动力不足劣势有望彻底扭转。公司费用率远高于行业

可比公司，我们认为未来公司管理费用率和销售费用率可逐步下降至 8%和 13%的行业正常水平，净利

率具备较大提升空间。（3）产品结构升级+市场份额提升，未来业绩增长具备高弹性。目前公司产品吨酒 
 

[Table_Industry] 
饮料制造 证券研究报告 公司深度研究 
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价格仅为 3 万元，处于行业极低水平。公司可借助天洋的文化宣传经验强化产品形象，辅以高品质基酒提升

产品价格带，未来毛利率有望回升至 60%左右。天洋入主释放经营活力，加上公司全国化运作经验，市场

份额将会得到大幅提升，我们认为未来 2-3 公司业绩增长具备高弹性。 

 市值 60 亿元以下安全边际高，白酒主业增长具备高弹性，我们认为未来 2-3 年百亿市值值得期待。（1）短

期来看：市值 60 亿以下具备高安全边际。根据天洋与沱牌舍得集团的协议对价，我们保守估计公司市值在

63 亿元以上；按照公司净资产来估算，其中基酒存货 11 万吨，价值在 100 亿元左右。（2）中长期：天洋

入主存资产注入预期，未来 2-3 年市值有望达到 100 亿元。天洋控股集团与射洪县政府协议承诺 2018 年集

团收入 50 亿，税收 10 亿元。我们认为未来 2 年内天洋会聚焦白酒主业，做大做强沱牌舍得品牌以兑现承

诺。若天洋依靠白酒主业无法完成协议目标，基于其多元化业务和文化产业的雄厚实力，我们认为天洋不排

除存在向公司注入资产的可能，沱牌舍得借助天洋的文化渠道，构建白酒文化营销新模式，未来 2-3 年若能

完成业绩承诺市值有望达到 100 亿元。 

 投资建议：目标价 24.45 元，首次覆盖给予“买入”评级。我们预计天洋控股集团最早于 2016 年 2 季度正

式入主公司，后续将聚焦白酒主业，推行市场化机制，公司净利润有望大幅提升。我们预计公司 2015-2017

年公司的营业收入为 12.50、15.80、20.60 亿元，YOY 分别为-13.49%、26.40%、30.38%；净利润 0.08、

0.51、1.45 亿元，YOY 分别为-39.64%、532.20%、183.00%。对照可比公司平均 PS，给予公司 2017 年

4 倍 PS，对应 2017 年市值为 82.4 亿元，对应目标价 24.45 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：天洋入主沱牌进度（证监会审批）低于预期、三公消费限制力度持续加大、食品安全事件风险。 
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沱牌舍得：名优酒品牌积淀深厚，管理效率低下致身陷困境 

沱牌、舍得双品牌价值位居行业前列 

 沱牌曲酒是中国十七大名酒之一，四川白酒六朵金花之一。沱牌曲酒历

史悠久，从“唐代春酒”到“明代谢酒”，再到“清代沱酒”，开唐朝诗风的“一

代文宗”陈子昂，曾赞誉“射洪春酒寒仍绿，极目伤神谁为携”，历史文化

底蕴丰富。沱牌曲酒是中国十七大名酒之一，四川白酒六朵金花之一，

另外五朵分别为五粮液、泸州老窖、剑南春、全兴大曲、郎酒。 

 

图表 1：沱牌曲酒被评为第五届国家名酒 

年份 地点 获奖名酒

第一届 1952年 北京 茅台酒、汾酒、泸州大曲酒、西凤酒
第二届 1963年 北京 五粮液、古井贡酒、泸州老窖特曲、全兴大曲酒、茅台酒、西凤酒、汾酒、

董酒
第三届 1979年 大连 茅台酒、汾酒、五粮液、剑南春、古井贡酒、洋河大曲、董酒、泸州老窖特

曲
第四届 1984年 太原 茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤酒、泸

州老窖特曲、全兴大曲酒、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒
第五届 1989年 合肥 茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤酒、泸

州老窖特曲、全兴大曲酒、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒、武陵酒、宝丰
酒、宋河粮液、沱牌曲酒  

来源：中泰证券研究所 

 公司产品主要包括沱牌系列酒和舍得系列酒。沱牌是“中国名酒”、“中

国驰名商标”、“中华老字号”，其系列产品包括“沱牌曲酒”、“沱牌大曲”、

“沱牌特曲”、“沱牌酒”、“柳浪春”、“陶醉”等 36 个品牌。舍得是“中国驰

名商标”，其系列产品包括浓香“青花舍得”、“红瓷舍得”、“至尊舍得”、“窖

龄舍得”、“舍得”，酱香“天子呼”、“吞之乎”等 8 个品牌。从大的品牌来看，

目前公司采取沱牌和舍得双品牌运作，品牌已深入人心。 

 

图表 2：沱牌和舍得双品牌运作 

产品系列 主要产品

舍得系列 舍得酒、水晶舍得、舍得礼品酒、窖龄舍得、舍得酒坊

陶醉系列 陶醉6年、陶醉9年、十二年红瓷、十二年青瓷

沱牌系列 沱牌曲酒、百年沱牌、沱牌特曲、中华沱牌、沱牌头曲

酱香型系列 吞之乎、天子呼

其他系列 酒类奢侈品  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 3：舍得酒  图表 4：52°百年沱牌酒 
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 沱牌舍得酒业是继“茅台”、“五粮液”后第三家摘取质量奖桂冠的白酒企

业，沱牌、舍得双品牌价值均位居行业前列。全国质量奖是我国质量领

域的最高奖项，“全国质量奖”自 2001 年评选至今，沱牌舍得酒业是继“茅

台”、“五粮液”后第三家夺冠的企业。2014 年《中国 500 最具价值品牌》

排行榜酒类行业中，公司的沱牌酒以 176.95 亿排名第六名，舍得酒以

105.75 亿排名第九名。 

 

图表 5：公司曾获得的奖项 

时间 所获奖项

1980 四川省名酒

1981/1987 四川省优质产品

1988 国家名酒称号及金质奖

2003 全国食品工业优秀企业

2005 中国白酒工业百强企业

2006 沱牌成为第一批“中华老字号”之一

2008 成为中国质量鼎和中国用户满意鼎的唯一一家“双鼎”企业

2009 最具创新的名酒品牌、食品工业科技进步奖、食品龙头企业

2011 中国最具价值品牌500强、第四届管理学院综合奖

2013 陶醉酒入选“中国名酒典型酒”榜单

2015 首批中国绿色新标杆品牌企业  

来源：公司网站、中泰证券研究所 

国企管理机制效率低下，行业调整期策略失误身陷困境 

 射洪县人民政府是公司最大的股东。四川沱牌舍得酒业位于“观音故里，

诗酒之乡”四川省遂宁市射洪县沱牌镇，地处北纬 30.9°——世界最佳酿

酒核心地带，是“中国名酒”企业和川酒“六朵金花”之一，拥有“沱牌”、“舍

得”两块“中国驰名商标”。四川沱牌舍得集团有限公司是最大的股东，持

股比例近 30%，集团的背后实际控制人是射洪县人民政府。 

 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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 沱牌曲酒历史上一度辉煌，曾是中国产销量最大的白酒企业。2000 年

沱牌曲酒白酒产量位列全国第 1，高达 14.6 万吨，销量 14.3 万吨。销

售收入高达 9.4 亿元，销售收入规模在白酒上市公司中排名前 5，实现

净利润 1.06 亿元，一度十分辉煌。“悠悠岁月酒，滴滴沱牌情”的广告词

至今仍有很多消费者耳熟能详。 

 2001-2010 年，固化的国有体制制约着公司的发展。2000 年之后，行

业税收政策调整冲击低档酒，公司产品战略失误、管理层激励机制不够

完善，沱牌舍得一度想推动改制却多番受阻。正是因为这样的体制，才

导致公司经营活力不足，酒业发展停滞不前（在此期间行业复合增速高

达 20%），一直在 8 亿左右的规模水平徘徊。2011 年 1-9 月报表销售收

入 8 亿，在白酒上市公司中仅高于酒鬼酒和 st 皇台。 

 2012 年开始，重高轻低战略性失误致使公司深陷困境。2011-2012 年公

司实行营销转型，双品牌运作拉动了公司业绩较快的增长。在此期间中

公司更多的是依赖于中高端舍得系列，中低端市场逐步被其他品牌蚕食

2012 年八项规定出台，高端酒销售大幅萎缩，茅台、五粮液等高端白酒

品牌纷纷推出中低端产品，此时沱牌舍得却逆势推出吞之乎、天子呼等

单瓶售价上千元产品。自此公司业绩遭遇断崖式下滑，净利率不到 1%。 

 

图表 6：公司的股权结构  图表 7：公司前十大股东 
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 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%)
四川沱牌舍得集团有限公司 100695768 29.85

四川省射洪广厦房地产开发公司 11777751 3.49
新华人寿保险股份有限公司-分红-团体分红 11148144 3.31

全国社保基金四零一组合 9000083 2.67
中国建设银行-银华富裕主题股票型证券投资基金 4138446 1.23

四川省射洪顺发贸易公司 4018291 1.19
李建汐 2200856 0.65
焦朝刿 2190201 0.65
白谊彬 2059217 0.61
代玉 1750084 0.52

合    计 148978841 44.17  

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

图表 8：2012 年后公司业绩大幅下滑  图表 9：近 20 年公司发展的五个阶段 
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营业收入 扣非后归母净利润

辉煌期 衰退期 复苏期 快速成

长期
调整期

 

 五个阶段 主要特点

辉煌期（1996-2000）
公司上市融资改善生产条件，2000年白酒

产量达到14.6万吨，全国第一。

衰退期（2000-2003）
白酒税收政策连续调整，公司收入和净利

持续下滑。

复苏期（2003-2009）产品结构调整，经营环境改善。

生长期（2009-2012）
2010年开始营销转型，实行双品牌战略，

市场占有率大幅提升。

调整期（2012-至今）
受行业调整的影响，公司收入出现较大的

调整。
 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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 “后沱牌时代”—天洋入主造就白酒行业改革最彻底企业 

天洋控股综合实力雄厚，入主沱牌提升品牌竞争力 

 收购方天洋控股是主营四大产业的控股集团，资本实力雄厚。2015 年

11 月，天洋控股与沱牌舍得集团正式达成 70%股权收购协议。天洋控股

集团有限公司成立于 2006 年，现已发展为拥有文化产业、科技产业、

产业地产、互联网金融四大主营业务的大型控股集团，旗下控股两家上

市公司：天洋国际控股（00593.HK）、China Minerals Mining Corporation

（TSX.V:CMV）。2015 年 H1，天洋控股拥有总资产 87.5 亿元，净资产

26.0 亿元，实现收入 28.4 亿元，净利润 8.5 亿元。根据官网项目统计数

据来看，天洋涉及的项目投资额达百亿元，管理层社会资源广泛，其具

备的雄厚综合实力是超过外界认识的。 

 

 天洋全球化布局，全国多个大型项目同时运行。天洋控股集团在美国硅

谷、以色列、澳大利亚悉尼以及香港等地布局业务；近几年国内项目更

是突飞猛进，已在华北、华东、华中、华南四方进行布局。公司的文化

旅游和科技地产大多项目集中于 2012-2015 年实施，而且合作的对象主

要是地方政府。根据目前公告显示的进展情况，我们预计本次天洋控股

与沱牌集团股权转让协议过会时间最早是在今年二季度。 

 

图表 10：天洋控股集团四大主营业务一览 

主营产业 发展成果

文化产业
公司经过12年的研究和实践，创立了中国自有文化娱乐品牌“梦东方”，业务涉及主题公园
、影视动画、舞台秀、游戏四大领域。

科技产业
公司利用多年积累的资产、项目、资本、资源等方面的优势，以遍布全国乃至全球热点创新
区域的孵化器与科技产业园为依托，构筑贯穿创业企业全生命周期的服务平台，为创业者及
创新企业提供全方位创业服务。

地产产业
公司致力于文化、科技、商贸物流等产业地产的发展，以“大北京地区”作为战略重点进行
产业布局，全面参与新型城镇建设。

互联网金融
公司重点打造面向房地产行业的投融资平台，积极与各类机构合作，开展资产证券化、供应
链金融、众筹等系列创新业务，并设立地产基金开展资产管理业务，为地产企业、上下游公
司及个人消费者提供全方位的金融服务。

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

图表 11：天洋的战略部署（全球）  图表 12：天洋的战略部署（中国） 
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 天洋入主沱牌，充分发挥文化产业协调效应，有助于提升公司品牌竞争

力。文化产业是天洋控股的核心业务之一，业务涉及主题公园、影视动

画等领域，鉴于白酒在中国文化中的特殊地位，我们认为两者结合可以

充分发挥文化产业间的协同效应。天洋控股的文化产业渠道体系有助于

沱牌舍得的品牌培育与宣传，而沱牌舍得亦可成为天洋控股推广中国文

化的优良载体，促进自身文化产业的发展。 

国企走向民企盘活管理机制，低效渠道力有望得到彻底改善 

 天洋入主使得公司彻底民企化，管理机制灵活性将大幅提升。天洋控股

集团耗资 38.22 亿元接手沱牌舍得集团 70%股权，使得股份公司成为白

酒行业上市公司中改革最彻底的一家，改革力度高于洋河。目前公司管

理费用率高达 15.3%，远高于其他上市酒企，净利率不到 1%，处于行

业最低水平。面对公司内部低效的管理机制，我们认为天洋正式入主后

将会梳理管理结构，优化管理机制，并逐步推出高管股权激励、员工持

股计划等市场化改革方案，激发管理层斗志，大幅提升团队的战斗力。

基于管理机制大幅改善的考虑，我们认为未来公司管理费用率可逐步下

降至行业正常水平 8%左右，净利率具备较大提升空间。 

 

 渠道营销动力不足劣势有望彻底扭转。囿于公司体制限制，沱牌舍得的

 

 

 

来源：公司官网、中泰证券研究所  来源：公司官网、中泰证券研究所 

图表 13：公司管理费用率远高于其他上市酒企  图表 14：公司净利率水平在行业最低 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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渠道动力极为不足，表现为销售人员及优质经销商缺乏经营积极性。特

别是在行业调整期，销售人员和经销商更是持续流失。与一般上市酒企

打造的数千个业务员和经销商团队相比，目前公司营销团队势力单薄，

销售员只有 580 人左右，核心经销商仅 100 余家。目前公司销售费用率

高达 21.7%，远高于行业内改制后的酒企水平。12 月初，公司投资 3600

万元成立四川沱牌贸易有限公司，主要用于酒类经营销售，开始初步改

善渠道体系。我们认为天洋正式入主后，将会对营销团队进行破斧改革，

构建具备较强竞争优势的销售团队和体系，未来公司销售费用率预计可

缩减至 13%左右，净利率具备较大提升空间。 

 

产品结构升级+市场份额提升，未来业绩增长具备高弹性 

 公司产品平均售价仅为 3 万元/吨，在上市公司中仅高于顺鑫农业。公司

酒业在 2014 年收入近 13 亿元，其中沱牌和舍得酒收入各占近 50%。

沱牌当中，销售较好的主要是沱牌曲酒，价格（终端）主要集中于 100-200

之间；舍得酒当中，销售较好的是舍得酒坊和沱牌大曲系列，终端价格

分别集中于 250-300、8-40 元之间。因公司的低档酒销售的体量较大，

公司产品吨酒价格只有 3.1 万元（远低于同行水平），拉低了公司产品的

毛利率和吨酒价格。 

 

图表 15：近三年销售人员数量下滑至 580 人  图表 16：公司销售费用率远高于改制后的民企 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

图表 17：中高档酒收入占比过半：亿元  图表 18：2014 年公司吨酒价格处于行业低位 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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 天洋入主可推动公司产品结构升级。天洋集团对中国文化产业颇有积累，

白酒行业亦是一个极具文化承载的行业，两者结合具备良好的协同效应。

2015 年 Q3 公司存货基酒达 21.3 亿元，远高于收入，并且基酒存货以

高端基酒为主。我们认为，公司一方面可以借助于天洋的文化宣传经验

来提升产品形象，另一方面可利用高品质基酒提升产品价格带。目前公

司毛利率为 52.4%，在名优酒品牌背书和高端基酒驱动下，未来公司毛

利率有望回升至 60%左右。 

 

 天洋入主有助于扩张公司市场份额，未来 2-3 年公司业绩增长具备高弹

性。公司产品属于全国化销售，在四川省收入约占 20%，河北、山东、

河南、浙江省份销售情况较好。参照低端酒牛栏山借助于高性价比优势

在近两年实现 20%以上的增长，且 2015 年收入高达 50 亿元。沱牌舍

得拥有品牌背书、产品质量优、且成本优势显著，天洋入主释放经营活

力，加上公司全国化运作经验，市场份额有待大幅提升，我们认为未来

图表 19：公司产品结构明细 

价位档次 产品名称 价格（元/瓶） 价位档次 产品名称 价格（元/瓶）

吞之乎 2180 百年沱牌蓝尊 280

天子呼 沱牌头曲三年窖 38

300年、600年、900年窖龄舍得价格1860、2580、3768 沱牌头曲六年窖 49

舍得酒坊6年、9年价格 268、418 沱牌头曲八年窖 59

52度经典舍得酒 320 3年、6年、9年窖藏沱牌 71、98、148

舍得礼品酒 1028 45度沱牌大曲 108

品味舍得酒 288 52度淡雅沱牌大曲酒 9.7

陶醉六年 226 52度 500ml 淡雅沱牌大曲10年 26.3

陶醉九年 285 52度 500ml 淡雅沱牌大曲20年 43

陶醉十二年红瓷 568 柔和20沱牌特曲 211

陶醉十二年青瓷 588 沱牌特曲30年、60年、90年窖龄 550/880/1280

天曲30年 888

天曲20年 788

天曲15年 488

天曲10年 130

沱牌曲酒系列
（浓香型中高档

酒）

酱香型（高端
酒）

舍得系列（浓香

型高端酒）

陶醉系列（浓香

型中高档）

     沱牌系列
（浓香型中低档酒）

沱牌特曲系列

 

来源：公司官网、中泰证券研究所 

图表 20：公司毛利率有待提升  图表 21：公司基酒存货高达 21 亿元，远超收入 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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2-3 公司业绩增长具备高弹性。 

 

图表 22：公司优势销售区域分布 

 

来源：中泰证券研究所 

 

市值 60 亿元以下安全边际高，百亿元值得期待 

短期：市值 60 亿以下具备高安全边际 

 根据天洋控股协议对价和公司净资产两个估算方法来看，我们认为公司

60 亿元市值具备高安全边际。 

 按照天洋入主对价推算公司市值保守估计为 63 亿元。根据天洋控股集

团支取得沱牌舍得集团 38.78%股权支付对价 10.38 亿元，可推算出对

应的集团价值为 26.77亿元。保守估计股份公司资产占集团资产的 70%，

根据集团持有股份公司 29.85%的股权，对应股份公司市值为 63 亿元。 

 按照公司净资产来计算，其中基酒存货价值在 100 亿元左右。目前公司

净资产为 22.43 亿元，其中存货一项为 21.3 亿元，以高端基酒为主，约

11 万吨。根据酒企酿造工艺，我们保守估计一吨基酒可配制出三吨成品

酒，按照公司产品均价 3 万元/吨（不考虑基酒升值因素）的价格来计算，

存货价值 99 亿元。另一种衡量方法是按照市场价 10 万元/吨直接销售基

酒（大曲一吨成本 26000），11 万吨的基酒可价值 110 亿元。因此，公

司基酒存货价值在 100 亿元左右。 

 

中长期：天洋入主存资产注入预期，未来 2-3 年市值有望达到 100 亿元 

 天洋业务多元化，后期不排除资产注入可能。根据西南联合产权交易所

显示：天洋集团与射洪县政府协议承诺 2018 年集团收入 50 亿，税收

10 亿元；2020 年集团收入 80 亿元。我们认为未来 2 年内天洋会聚焦白

酒主业，做大做强沱牌舍得品牌以兑现承诺。若天洋依靠白酒主业无法

完成协议目标，基于天洋控股集团多元化业务和文化产业的实力，我们
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认为天洋不排除存在向公司注入资产的可能，借助天洋集团的文化渠道，

构建白酒文化营销新模式，未来2-3若能完成业绩承诺市值有望达到100

亿元。 

 

 

投资建议：目标价 24.45 元，首次覆盖给予“买入”评级 

关键假设 

 我们预计天洋控股集团最早于 2016 年 2 季度正式入主公司，后续将聚

焦白酒主业，推行市场化机制。公司中高端白酒收入在 2016、2017 年

有望实现 28.13%、35.37%的增长；低端白酒分别实现 26.09%、24.14%

的增长。假设天洋入主顺利提升公司产品结构，使得产品综合毛利率在

2016、2017 年有望实现 52.72%、55.73%； 

盈利预测与投资建议 

 目标价 24.45 元，首次覆盖给予“买入”评级。综上，我们预计天洋正

式入主沱牌舍得最快时间是今年二季度，入主后公司公司净利润有望大

幅提升。我们预计公司 2015-2017 年公司的营业收入为 12.50、15.80、

20.60 亿元，YOY 分别为-13.49%、26.40%、30.38%；净利润 0.08、

0.51、1.45 亿元，YOY 分别为-39.64%、532.20%、183.00%。对照可

比公司平均 PS，给予公司 2017 年 4 倍 PS，对应 2017 年市值为 82.4

亿元，对应目标价 24.45 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

图表 23：天洋入主公司后可能存在的经营路径 

三大可能路径 运作方式 未来的增长点

不注入资产
专心酿酒，2018年实现30亿的销售额，2020年实现48亿

销售额。

量价齐升，利润有望做到4亿

元以上。

注入文化资产 借助文化渠道，营造白酒文化营销模式。
渠道力、品牌力均有较大的提

升空间。

战略部署的重要一环
沱牌拥有5.6平方公里的面积，地处于重庆、成都中间，

作为全国化布局的天洋而言，西南布局目前还欠缺。

公司有望借助于天洋的全国化

渠道实现全国的重新布局。
 

来源：西南联合产权交易所、公司公告、中泰证券研究所 

图表 24：可比公司估值表 

可比公司 
最新市值（亿元） 

（截至 1月 18 日） 

收入（亿元）                     PS   

2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 

002304.SZ 洋河股份 902 162.7 185.0 210.3 5.54 4.88 4.29 

000568.SZ 泸州老窖 315 66.0 77.0 88.1 4.77 4.09 3.58 

603369.SH 今世缘 137 24.9 26.9 29.6 5.50 5.09 4.63 

002646.SZ 青青稞酒 78 14.6 17.0 17.1 5.31 4.56 4.53 

可比公司平均估值       
  

 4.26 
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风险提示 

 天洋入主沱牌进度（证监会审批）低于预期。天洋控股集团接手沱牌舍

得集团 70%股权事宜已通过县政府批准，目前还在等待国务院和证监会

的审批，但审批进程可能会出现过于缓慢现象。 

 三公消费限制力度持续加大。尽管公务消费占比逐年走低，但是政治改

革依旧进行，不排除部分区域或者单位出现“禁酒令”的可能。从体制

内开始肃清酒风，进而影响商务消费和民间消费。 

 食品安全事件风险。类似于三聚氰胺这样的食品安全事件对于行业来讲

是毁灭性的打击，白酒塑化剂事件阶段性的影响行业的发展。对于食品

饮料来说，安全事件存在一定风险。 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

图表 25：公司销售分项预测（百万元） 

   

高端酒 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

销售收入（百万元） 1401.4 857.7 806.0 640 820 1110

收入yoy -38.79% -6.02% -20.60% 28.13% 35.37%

销售成本（百万元） 378.2 247.3 310.6 235 295 380

成本yoy -34.60% 25.58% -24.34% 25.53% 28.81%

毛利率（%） 73.01% 71.16% 61.46% 63% 64% 66%

毛利（百万元） 1401.4 858.1 805.8 405.0 525.0 730.0

低端酒 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

销售收入（百万元） 356.36 369.70 451.66 460 580 720

收入yoy 3.74% 22.17% 1.85% 26.09% 24.14%

销售成本（百万元） 253.56 201.91 301.57 290 360 420

成本yoy -20.37% 49.36% -3.84% 24.14% 16.67%

毛利率（%） 28.85% 45.39% 33.23% 37.0% 37.9% 41.7%

毛利（百万元） 356.4 369.9 451.2 170.0 220.0 300.0

药业 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

销售收入（百万元） 134.81 149.04 151.30 150 180 230

10.56% 1.52% -0.86% 20.00% 27.78%

成本（百万元） 83.37 85.54 77.01 77 92 112

2.60% -9.97% -0.01% 19.48% 21.74%

毛利率（%） 38.16% 42.60% 49.11% 48.7% 48.9% 51.3%

毛利（百万元） 51.44 63.50 74.30 73.0 88.0 118.0

总计 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

销售收入（百万元） 1,892.52 1,376.45 1,409.00 1250 1580 2060

收入yoy -27.27% 2.36% -11.28% 26.40% 30.38%

总成本 715.12 534.79 689.20 602 747 912

成本yoy -25.22% 28.87% -12.65% 24.09% 22.09%

总毛利 1,177.40 841.66 719.80 648 833 1148

毛利率（%） 62.21% 61.15% 51.09% 51.84% 52.72% 55.73%  

来源：中泰证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 15 - 

  公司深度研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 26：公司三张财务预测表（百万元） 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 1,959 1,419 1,445 1,250 1,580 2,060 货币资金 224 145 286 150 174 206

    增长率 54.38% -27.6% 1.9% -13.5% 26.4% 30.4% 应收款项 387 82 158 134 158 212

营业成本 -777 -562 -713 -602 -747 -912 存货 1,685 2,027 2,061 2,200 2,189 2,000

    %销售收入 39.7% 39.6% 49.3% 48.2% 47.3% 44.3% 其他流动资产 6 4 1 3 3 4

毛利 1,182 857 732 648 833 1,148 流动资产 2,301 2,258 2,507 2,487 2,524 2,422

    %销售收入 60.3% 60.4% 50.7% 51.8% 52.7% 55.7%     %总资产 66.5% 66.3% 68.1% 68.9% 70.2% 70.3%

营业税金及附加 -187 -161 -165 -138 -175 -231 长期投资 265 271 290 290 290 290

    %销售收入 9.5% 11.3% 11.4% 11.0% 11.1% 11.2% 固定资产 692 681 693 651 610 574

营业费用 -283 -444 -352 -271 -316 -371     %总资产 20.0% 20.0% 18.8% 18.0% 17.0% 16.7%

    %销售收入 14.5% 31.3% 24.4% 21.7% 20.0% 18.0% 无形资产 189 184 176 168 158 148

管理费用 -187 -193 -168 -191 -205 -227 非流动资产 1,162 1,149 1,172 1,122 1,071 1,025

    %销售收入 9.6% 13.6% 11.6% 15.3% 13.0% 11.0%     %总资产 33.5% 33.7% 31.9% 31.1% 29.8% 29.7%

息税前利润（EBIT） 525 60 47 48 137 319 资产总计 3,463 3,408 3,679 3,609 3,595 3,447

    %销售收入 26.8% 4.2% 3.3% 3.8% 8.7% 15.5% 短期借款 200 390 571 746 531 78

财务费用 -36 -19 -33 -45 -40 -16 应付款项 491 684 593 521 662 804

    %销售收入 1.8% 1.4% 2.3% 3.6% 2.5% 0.8% 其他流动负债 434 92 266 85 95 113

资产减值损失 -13 3 -2 0 0 0 流动负债 1,125 1,167 1,430 1,352 1,287 995

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 20 5 19 14 14 15 其他长期负债 0 3 3 3 3 3

    %税前利润 4.0% 9.6% 54.7% 73.4% 12.7% 4.7% 负债 1,125 1,169 1,433 1,356 1,290 998

营业利润 496 48 32 18 111 319 普通股股东权益 2,338 2,239 2,245 2,254 2,305 2,449

  营业利润率 25.3% 3.4% 2.2% 1.4% 7.0% 15.5% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 1 1 3 2 2 2 负债股东权益合计 3,463 3,408 3,679 3,609 3,595 3,447

税前利润 497 49 35 20 114 321

    利润率 25.4% 3.5% 2.4% 1.6% 7.2% 15.6% 比率分析

所得税 -127 -38 -22 -12 -62 -177 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 25.6% 76.2% 61.8% 59.0% 55.0% 55.0% 每股指标

净利润 370 12 13 8 51 145 每股收益(元) 1.097 0.035 0.040 0.024 0.151 0.429

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 6.933 6.637 6.657 6.681 6.833 7.261

归属于母公司的净利润 370 12 13 8 51 145 每股经营现金净流(元) 1.189 0.309 -0.439 -0.227 0.794 1.456

    净利率 18.9% 0.8% 0.9% 0.6% 3.2% 7.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.020 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.82% 0.53% 0.60% 0.36% 2.22% 5.90%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 10.68% 0.35% 0.36% 0.22% 1.42% 4.19%

净利润 370 12 13 8 51 145 投入资本收益率 19.06% 0.64% 0.81% 0.77% 2.59% 7.08%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 76 63 58 54 51 48 营业总收入增长率 54.38% -27.60% 1.86% -13.49% 26.40% 30.38%

非经营收益 13 17 13 30 28 4 EBIT增长率 81.16% -88.64% -20.78% 1.61% 184.90% 133.58%

营运资金变动 -58 12 -232 -168 138 294 净利润增长率 89.47% -96.82% 13.72% -39.64% 532.20% 183.00%

经营活动现金净流 401 104 -148 -77 268 491 总资产增长率 6.03% -1.60% 7.95% -1.90% -0.39% -4.11%

资本开支 68 43 49 2 -2 0 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 6.8 11.0 9.2 9.4 9.6 9.5

其他 2 4 4 14 14 15 存货周转天数 753.5 1,206.1 1,046.5 0.0 0.0 0.0

投资活动现金净流 -66 -39 -45 13 16 15 应付账款周转天数 95.0 172.6 153.9 150.3 155.2 153.4

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 121.8 166.0 153.6 162.6 111.4 72.4

债权募资 -300 190 181 -26 -215 -453 偿债能力

其他 -95 -334 153 -46 -45 -21 净负债/股东权益 7.92% 10.94% 21.66% 26.46% 15.49% -5.22%

筹资活动现金净流 -395 -144 334 -72 -260 -474 EBIT利息保障倍数 14.7 3.1 1.4 1.1 3.4 20.4

现金净流量 -60 -79 141 -136 24 32 资产负债率 32.48% 34.31% 38.96% 37.56% 35.89% 28.95%  

来源：中泰证券研究所 
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