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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 337 

流通股本(百万股) 337 

市价(元) 18.48 

市值(百万元) 6,233 

流通市值(百万元) 6,233 

  
 

[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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,444.9

8  

1,156.1

4  

1,555.0

0  

2,060.00  2,480.0

0  营业收入增速 1.86% -19.99% 34.50% 32.48% 20.39% 

净利润增长率 13.72% -46.76% 625.82

% 

178.81% 51.13% 

摊薄每股收益（元） 0.04  0.02  0.15  0.43  0.65  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

偏
率（本次-市场/市场）           

市盈率（倍） 469.32  1,083.1

5  

116.31  37.41  24.75  

PEG 34.21  — 0.19  0.21  0.48  

每股净资产（元） 6.66  6.66  6.79  7.17  7.67  

每股现金流量 -0.44  0.36  0.46  1.06  1.85  

净资产收益率 

 

0.60% 0.32% 2.26% 5.97% 8.43% 

市净率 

 

2.80  3.44  2.63  2.23  2.09  

总
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 

 公司于 4 月 25 日晚间公告表示，公司 2016 年第一季度归属于上市公司股东的净利润为 1217 万元，上

年同期为 437 万元，同比增 178.57%；公司 2016 年第一季度基本每股收益为 0.036 元，上年同期为 0.013

元，同比增 177.69%。第一季度营业收入为 4.26 元，上年同期为 3.15 元，同比增 35.35%；公司同时

公告称，拟与全资子公司四川沱牌舍得供销有限公司共同投资设立控股子公司“四川沱牌舍得营销有限

公司”。沱牌舍得以货币出资 1620 万元，以实物出资 780 万元，占注册资本的 80%。 

 点评：公司一季度的营收和利润的增长符合我们的预期，收入的增长原因主要是公司在去年经历了去库

存之后，今年加大了营销改革，扩充了营销队伍；利润的增长则是公司加强了费用的管理，使得净利润

率从去年的 0.6%大幅提升至 3%。本次投资设立控股子公司，已开启了改革实质性的一步，将对公司未

来财务状况和经营成果产生一定的积极影响，我们预估天洋控股集团也有望在 2 季度正式入主沱牌舍得，

届时公司改革有望加速。公司也有望通过改革来理顺机制来激发动力、重塑品牌、加强管控和营销，进

而实现业绩较快的发展，重点参照我们 1 月 18 日出的深度报告《改革最彻底，深蹲欲起跳》。 

 改革有望最彻底，目前公司改革方面讲得少、做得多。天洋的即将入主意味着沱牌价格成为国有变民营

最为彻底的一家白酒企业。从现有的改革进度来看，主要体现在：（1）以前按照区域来划分销售情况（如

东北大区）；现在以大区划分行政智能，再以大区为基础划分销售职能。公司重新划分了销售区域为东北、

京津冀、山东、西北、川渝、河南、华东、华南。公司的人员也发生较大的变化，公司的几位副总调至

区域担当行政负责人，员工也出现了较多的异地调换，销售团队正在持续扩充中。（2）在产品上，公司

采取聚焦的思路，逐步减少产品线，逐步清理贴牌、区域性品牌。集中在品味舍得、水晶舍得、舍得酒 

 

[Table_Industry] 
饮料制造 证券研究报告 公司点评 
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坊、天曲、特曲、陶醉等产品上。（3）公司投资设立控股子公司从事酒类产品批发、零售以及粮食收购、销

售，进一步优化采购和销售的产业链。综合而言，公司改革已在天洋正式入主之前已展开，期待后期更劲爆

的改革。 

 公司 2016 年有望实现较快的增长（收入增速大于 30%）。渠道调研来看，公司今年实现 30%以上的收入增

长难度不大，主要原因：（1）2016 年轻装上阵：2015 年公司发货量较少，主要以消化渠道库存为主，目前

渠道库存消化已经基本结束；（2）效率有望有大幅提升：公司之前是老国企，办事效率都非常低下，比如

举办一个活动，需要重重流程，1-2 个月才能批下来，经常错过了办活动最佳的时间。随着大股东的改变，

公司的办事效率有望有大幅提升；（3）2016 年将会有更多人力去做市场。公司 80%的产品是以团购为主，

做团购有较多的费用支持，不少营销人员不大愿意不跑市场了，现在公司要增量，倒逼销售人员从团购走向

终端直营，2016 年公司将会有更多人力去做市场；（4）费用有望合理掌控，投入效率将更高。沱牌舍得费

用投放一直是高于其他品牌的，但是费用很多直接进了经销商的腰包，并没有起到推广的作用，2016 年将

会加大监管以落实费用的投放；（5）公司可能会出台一些强劲的支持政策。我们认为，天洋花大代价是想

做好公司的产品，公司今年可能会出台一些强劲的支持政策来实现较快的增长。 

 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，维持“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 2016-2017 年公司

的营业收入为 15.55、20.60 亿元，YOY 分别为 34.50%、32.48%；净利润 0.51、1.44 亿元，YOY 分别为

628.82%、178.81%。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 82.40 亿元，

对应目标价 24.45 元，维持“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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图表 1：沱牌舍得销售分项预测表（单位：百万元） 

高端酒 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

销售收入（百万元） 1,401.35 857.71 806.04 723.75 920.00 1,180.00 1,520.00

收入yoy -38.79% -6.02% -10.21% 27.12% 28.26% 28.81%

销售成本（百万元） 378.19 247.34 310.62 289.25 330.00 380.00 450.00

成本yoy -34.60% 25.58% -6.88% 14.09% 15.15% 18.42%

毛利率（%） 73.01% 71.16% 61.46% 60.03% 64.13% 67.80% 70.39%

毛利（百万元） 1,023.16 610.37 495.42 434.50 590.00 800.00 1,070.00

低端酒 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

销售收入（百万元） 356.36 369.70 451.66 237.43 420.00 640.00 690.00

收入yoy 3.74% 22.17% -47.43% 76.89% 52.38% 7.81%

销售成本（百万元） 253.56 201.91 301.57 181.05 283.00 360.00 440.00

成本yoy -20.37% 49.36% -39.96% 56.31% 27.21% 22.22%

毛利率（%） 28.85% 45.39% 33.23% 23.75% 32.62% 43.75% 36.23%

毛利（百万元） 102.80 167.79 150.09 56.38 137.00 280.00 250.00

药业及其他 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

销售收入（百万元） 201.75 191.18 187.28 194.96 215.00 240.00 270.00

-5.24% -2.04% 4.10% 10.28% 11.63% 12.50%

成本（百万元） 145.65 112.39 100.78 102.72 108.00 120.00 133.00

-22.84% -10.33% 1.92% 5.14% 11.11% 10.83%

毛利率（%） 27.81% 41.21% 46.19% 47.31% 49.77% 50.00% 50.74%

毛利（百万元） 56.10 78.79 86.50 92.24 107.00 120.00 137.00

总计 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

销售收入（百万元） 1,959.46 1,418.59 1,444.98 1,156.14 1,555.00 2,060.00 2,480.00

收入yoy -27.60% 1.86% -19.99% 34.50% 32.48% 20.39%

总成本 777.40 561.64 712.97 573.02 721.00 860.00 1,023.00

成本yoy -27.75% 26.94% -19.63% 25.82% 19.28% 18.95%

总毛利 1,182.06 856.95 732.01 583.12 834.00 1,200.00 1,457.00

毛利率（%） 60.33% 60.41% 50.66% 50.44% 53.63% 58.25% 58.75%  

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 - 4 - 

  公司点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2：沱牌舍得三张报表（单位：百万元） 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 1,419 1,445 1,156 1,555 2,060 2,480 货币资金 145 286 308 187 227 677

    增长率 -27.60% 1.9% -20.0% 34.5% 32.5% 20.4% 应收款项 82 158 167 188 263 321

营业成本 -562 -713 -573 -721 -860 -1,023 存货 2,027 2,061 2,118 2,200 2,189 2,000

    %销售收入 39.6% 49.3% 49.6% 46.4% 41.7% 41.3% 其他流动资产 4 1 2 2 2 3

毛利 857 732 583 834 1,200 1,457 流动资产 2,258 2,507 2,595 2,577 2,682 3,001

    %销售收入 60.4% 50.7% 50.4% 53.6% 58.3% 58.8%     %总资产 66.3% 68.1% 69.0% 70.0% 71.9% 75.3%

营业税金及附加 -161 -165 -130 -171 -233 -280 长期投资 271 290 305 305 305 305

    %销售收入 11.3% 11.4% 11.2% 11.0% 11.3% 11.3% 固定资产 681 693 681 630 581 531

营业费用 -444 -352 -238 -311 -391 -446     %总资产 20.0% 18.8% 18.1% 17.1% 15.6% 13.3%

    %销售收入 31.3% 24.4% 20.6% 20.0% 19.0% 18.0% 无形资产 184 176 168 160 149 139

管理费用 -193 -168 -167 -202 -258 -273 非流动资产 1,149 1,172 1,166 1,106 1,046 987

    %销售收入 13.6% 11.6% 14.5% 13.0% 12.5% 11.0%     %总资产 33.7% 31.9% 31.0% 30.0% 28.1% 24.7%

息税前利润（EBIT） 60 47 48 150 318 458 资产总计 3,408 3,679 3,761 3,684 3,728 3,988

    %销售收入 4.2% 3.3% 4.1% 9.6% 15.4% 18.5% 短期借款 390 571 753 496 181 0

财务费用 -19 -33 -35 -42 -17 7 应付款项 684 593 708 817 1,041 1,267

    %销售收入 1.4% 2.3% 3.1% 2.7% 0.8% -0.3% 其他流动负债 92 266 51 76 85 131

资产减值损失 3 -2 0 0 0 0 流动负债 1,167 1,430 1,512 1,389 1,307 1,399

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 5 19 15 15 16 15 其他长期负债 3 3 3 3 3 3

    %税前利润 9.6% 54.7% 45.6% 11.6% 4.8% 3.1% 负债 1,169 1,433 1,515 1,393 1,310 1,402

营业利润 48 32 27 122 316 480 普通股股东权益 2,239 2,245 2,246 2,291 2,418 2,586

  营业利润率 3.4% 2.2% 2.3% 7.9% 15.4% 19.4% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 1 3 6 4 4 4 负债股东权益合计 3,408 3,679 3,761 3,684 3,728 3,988

税前利润 49 35 33 126 321 484

    利润率 3.5% 2.4% 2.8% 8.1% 15.6% 19.5% 比率分析

所得税 -38 -22 -26 -74 -176 -266 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 76.2% 61.8% 78.2% 59.0% 55.0% 55.0% 每股指标

净利润 12 13 7 52 144 218 每股收益(元) 0.035 0.040 0.021 0.153 0.428 0.646

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 6.637 6.657 6.658 6.792 7.169 7.666

归属于母公司的净利润 12 13 7 52 144 218 每股经营现金净流(元) 0.309 -0.439 0.358 0.455 1.061 1.851

    净利率 0.8% 0.9% 0.6% 3.3% 7.0% 8.8% 每股股利(元) 0.330 0.020 0.010 0.020 0.050 0.150

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 0.53% 0.60% 0.32% 2.26% 5.97% 8.43%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 0.35% 0.36% 0.19% 1.40% 3.87% 5.47%

净利润 12 13 7 52 144 218 投入资本收益率 0.64% 0.81% 0.43% 2.68% 6.93% 12.85%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 63 58 57 53 51 50 营业总收入增长率 -27.60% 1.86% -19.99% 34.50% 32.48% 20.39%

非经营收益 17 13 17 25 4 -13 EBIT增长率 -88.64% -20.78% 0.87% 214.37% 112.43% 43.82%

营运资金变动 12 -232 40 23 159 370 净利润增长率 -96.82% 13.72% -46.76% 625.82% 178.81% 51.13%

经营活动现金净流 104 -148 121 153 358 624 总资产增长率 -1.60% 7.95% 2.24% -2.07% 1.21% 6.96%

资本开支 43 49 34 -11 -13 -14 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 11.0 9.2 11.7 10.8 10.8 10.9

其他 4 4 4 15 16 15 存货周转天数 1,206.1 1,046.5 1,331.0 0.0 0.0 0.0

投资活动现金净流 -39 -45 -30 26 29 30 应付账款周转天数 172.6 153.9 166.5 163.3 162.8 163.6

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 166.0 153.6 186.6 130.3 86.9 63.2

债权募资 190 181 182 -257 -316 -181 偿债能力

其他 -334 153 -251 -44 -30 -23 净负债/股东权益 10.94% 21.66% 19.82% 13.52% -1.93% -26.20%

筹资活动现金净流 -144 334 -68 -300 -346 -204 EBIT利息保障倍数 3.1 1.4 1.3 3.5 18.2 -63.2

现金净流量 -79 141 22 -121 41 450 资产负债率 34.31% 38.96% 40.29% 37.81% 35.14% 35.16%  

来源：中泰证券研究所 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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