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行业复苏叠加改制红利，规模新高可期 
■集团层面改制力度大，上市公司将深入践行改制体现效果。几经波折，2015

年沱牌舍得集团终迎改制。改制方案中，天洋集团以受让股权和及增资扩股方式

持有沱牌舍得集团 70%股权（集团持有上市公司 29.85%股份），间接实现沱牌舍

得的彻底改制。按照沱牌舍得集团改制招标要求，天洋集团承诺改善公司治理结

构，做大白酒核心主业。近期公司收到国务院国资委同意批复函，射洪县人民政

府及沱牌舍得集团正在推进工商变更，改制近尘埃落定。我们认为上市公司将是

深入践行改制的核心主体和平台，在发展战略、激励机制等预计都会有重大突破，

通过释放活力，借势行业景气抬头，在新一轮白酒机遇期当中实现跨越发展。 

■以优势白酒群体为样本，行业复苏态势确立，公司推进营销改革，渠道调研显

示销售增长加速，收入规模有望回到 2012 年高点。白酒行业在本轮外力作用下

的调整力度较大，价格和产能泡沫挤出明显，当前以优势白酒群体为样本，行业

复苏态势确立，消费升级和集中度提升均有利于品牌白酒企业。草根调研显示，

1 季度前后，公司已开始围绕销售进行较大力度的改革，举措包括聚焦优势市场、

聚焦核心单品，扩大销售队伍，加强渠道管控稳定价格体系，调整激励机制等。

通过改革“大锅饭”积弊，调整薪酬结构绩效考核构成，销售增长呈加速态势。

2016 年 1 季度公司实现收入 4.26 亿元，净利润 1,218 万元，同比增长达 35%(1 季

报披露主要是本期加大营销改革)和 179%，1-4 月预计继续保持这一态势。草根

调研还显示，品味舍得价盘趋稳，动销良好，为收入和业绩主要贡献者。公司 1

季度收入约为 2012 年高点同期的 90%，2016 年收入预计接近历史高点。 

■中小规模白酒齐“变”，资本助力想象空间大。本轮白酒调整以来，我们关注

的中小白酒如酒鬼酒（实际控制人变更，管理层变更）、水井坊（操盘手变更，

产品战略调整）和沱牌舍得（实际控制人变更）均发生了“质变”，也在质变同

时，实现恢复性增长，其中公司基础更好，改制红利更大，业绩弹性足。我们认

为随着天洋正式入主，公司在激励机制、资本运作等方面动作将逐步明朗，市值

想象空间打开。 

■投资建议：我们认为公司未来核心看点是体制层面解除束缚带来公司经营潜力

释放和经营活力提升，收入复苏确立后，利润率修复可期，预计公司 2016-18 年

EPS 为 0.45/0.85/1.41 元，首次给予买入-B 投资评级，6 个月目标价为 30.00 元，

对应 2017-18 年估值分别为 35 倍和 21 倍。 

■风险提示：如公司深入推进改制发展力度进度低于预期将影响弹性。 
  

(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 1,445.0 1,156.1 1,931.7 2,668.1 3,617.7 

净利润 13.4 7.1 151.7 286.3 475.6 

每股收益(元) 0.04 0.02 0.45 0.85 1.41 

每股净资产(元) 6.66 6.66 7.02 7.61 8.60 

 

盈利和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 500.3 939.8 44.1 23.4 14.1 

市净率(倍) 3.0 3.0 2.8 2.6 2.3 

净利润率 0.9% 0.6% 7.9% 10.7% 13.1% 

净资产收益率 0.6% 0.3% 6.4% 11.2% 16.4% 

股息收益率 0.1% 0.0% 0.5% 1.3% 2.1% 

ROIC 1.0% 0.6% 7.6% 8.5% 17.7%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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投资摘要 

行业确定性复苏增长给予三线白酒投资的安全边际进行背书，基本面改善和改制红利是公司

核心投资逻辑，想象空间大。 

以优势白酒群体为样本，行业复苏态势确立，2014-2016 年，白酒上市公司群体实现收入复

苏增长的标的由少变多，由局部到全面，反映了这一态势。白酒行业在本轮外力作用下的调

整力度较大，价格和产能泡沫挤出明显，当前以优势白酒群体为样本，行业复苏态势确立，

消费升级和集中度提升均有利于品牌白酒企业。而从全行业看，前 100 家白酒企业的集中度

有提升，也反映了本轮白酒探底企稳复苏当中，品牌进一步分化，品牌白酒企业面临更好机

遇期。 

 

从基本面看，公司已脱离底部，营销改革促销售增长加速，利润率修复弹性可期。随着民营

资本天洋集团入主明朗，据媒体公开报道，年初天洋集团董事局执行董事刘力已以沱牌舍得

营销公司总经理身份开展工作，获股东支持，公司顺利推进营销改革，渠道调研显示销售增

长加速，收入规模有望回到 2012 年高点。草根调研显示，1 季度前后，公司已开始围绕销

售进行较大力度的改革，举措包括聚焦优势市场、聚焦核心单品，扩大销售队伍，加强渠道

管控稳定价格体系，调整激励机制等。通过改革“大锅饭”积弊，调整薪酬结构绩效比例，销

售增长呈现加速态势，效果初显。2016 年 1 季度公司实现收入 4.26 亿元，净利润 1,218 万

元，同比增长达 35%(1 季报披露主要是本期加大营销改革)和 179%，1-4 月预计继续保持这

一态势。草根调研还显示，品味舍得价盘趋稳，动销良好，为收入和业绩主要贡献者。公司

1 季度收入约为 2012 年高点同期的 90%，2016 年收入预计接近历史高点。收入增长加速先

行，利润率修复可期。 

 

中小规模白酒齐“变”，资本助力想象空间大，沱牌舍得更高层次，更大力度的改制预计还将

继续。本轮白酒调整以来，我们关注的中小白酒如酒鬼酒（实际控制人变更，管理层变更）、

水井坊（操盘手变更，产品战略调整）和沱牌舍得（实际控制人变更）均发生了“质变”，

也在质变同时，实现恢复性增长，其中公司基础更好，改制红利更大，业绩弹性足。沱牌舍

得集团层面改制力度强，上市公司将深入践行改制体现效果。天洋集团以受让股权和及增资

扩股方式持有沱牌舍得集团 70%股权（集团持有上市公司 29.85%股份），间接实现沱牌舍得

的彻底改制。按照沱牌舍得集团改制招标要求，天洋集团承诺改善公司治理结构，做大白酒

核心主业。我们认为上市公司将是深入践行改制的核心主体和平台，在发展战略、员工持股

/股权激励等激励机制、资本运作等方面预计都会有重大突破，通过释放活力，借势行业景气

抬头，在新一轮白酒机遇期当中实现跨越发展。 

表 1：三线白酒集体“质变” 

公司 “变”的内容 市场表现 

老白干 定向增发集员工持股、经销商参与、引入战投为一体 追捧（2014-15） 

酒鬼酒 国有股划转实际控制人变更；经营层大换血 近两年新高 

水井坊 外资全面主导，产品战略大调整 股灾底部以来翻番 

沱牌舍得 改制彻底 - 

资料来源：安信证券研究中心 

 

6 个月目标价 30 元。我们认为公司未来核心看点是体制层面解除束缚带来公司经营潜力释放

和经营活力提升，收入复苏确立后，利润率修复可期，预计公司 2016-18 年 EPS 为

0.45/0.85/1.41 元，首次给予买入-B 投资评级，6 个月目标价为 30.00 元，对应 2017-18 年

估值分别为 35 倍和 21 倍。 

 

风险提示：如公司深入推进改制发展力度进度低于预期将影响弹性。 
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1. 公司概况 

1.1. 里程碑事件：川酒金花终迎改制 

公司控股股东沱牌舍得集团为国有企业，改制前为射洪县人民政府全资企业。公司前身为四

川省射洪沱牌曲酒厂，位于四川省遂宁县沱牌镇，地处北纬 30.9 度世界上佳酿酒核心地带。

公司系中国名酒和中华老字号企业，旗下拥有沱牌、舍得两大核心品牌以及陶醉、天子呼、

吞之乎等其他品牌，其中沱牌、舍得均被认定为中国驰名商标。公司是十七大名酒企业，为

川酒六朵金花之一。 

 

表 2：四川省主要白酒生产企业 

企业 产地 
15 年收入 

（亿元） 

15 年销量 

（万吨） 
主流产品 

五粮液 宜宾市 216.6 13.7 普五、五粮醇、五粮春等 

泸州老窖 泸州市 69.0 19.0 国窖 1573、窖龄酒、特曲、头曲、二曲 

郎酒 泸州市古蔺县 100* - 红花郎、郎牌特曲 

剑南春 绵竹市 65 - 水晶剑南春、金剑南 

沱牌舍得 遂宁市射洪县 11.6 3.3 品味舍得、沱牌曲酒、陶醉 

水井坊 成都市 8.5 0.3 井台装、臻酿 8 号 

资料来源：Wind、公司网站、安信证券研究中心  注：郎酒销售收入来自媒体相关报道 

 

公司目前拥有四川舍得酒业有限公司等 7 家子公司，主要业务为白酒生产销售，还包括部分

医药、玻璃等业务。 

公司控股股东为四川沱牌舍得集团有限公司，目前持股比例为 29.85%。公司此前实际控制

人为射洪县人民政府。2015 年 11 月，射洪县人民政府同天洋集团签署协议，向天洋集团转

让沱牌舍得集团 38.78%股权，同时由天洋集团向沱牌舍得集团进行增资扩股，股权转让及

增资扩股完成后，天洋集团将持有沱牌集团 70%股权，实际控制人将变更为周政。 

 

图 1：公司改制完成后股权结构图 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

 



 

5 

公司深度分析/沱牌舍得 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

1.2. 历史业绩：2012 年达业绩高峰，白酒调整期业绩快速下滑 

在白酒黄金发展期，公司销售业绩也实现快速增长，并在 2012 年达到业绩高峰。2012 年公

司实现营业收入 19.6 亿元，同比增长 54%，实现归属母公司股东净利润 3.7 亿元，同比增

长 89%。 

2012 年底，白酒行业在反腐和限制三公消费背景下进入深度调整期，公司 2013 年业绩开始

明显下滑，2013 年收入规模下滑 27.6%至 14.2 亿元，净利润受高端酒销量下滑及销售费用

继续增长等影响，同比下降近 97%至 1177 万元。2015 年全年业绩仍处下滑态势，全年收入

及净利润分别为 11.6 亿元和 713 万元，分别下降 20%和 47%。 

 

图 2：公司历年营业收入规模及增速  图 3：公司历年净利润规模及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

图 4：公司 2015 年白酒销量 3.3 万吨左右  图 5：公司以白酒业务为主 

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

 

图 6：公司整体毛利率情况  图 7：公司整体净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

60

70

0

500

1000

1500

2000

2500

2006 2008 2010 2012 2014 2016Q1

营业收入（百万元） YoY(%)

(150)

(100)

(50)

0

50

100

150

200

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2006 2008 2010 2012 2014 2016Q1

净利润（百万元） YoY(%)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

2011 2012 2013 2014 2015

销量（万吨） 产量（万吨） 

50%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

95%

100%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

药业 酒业 

0

10

20

30

40

50

60

70

2006 2008 2010 2012 2014 2016Q1

毛利率（%） 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2006 2008 2010 2012 2014 2016Q1

净利率（%） 



 

6 

公司深度分析/沱牌舍得 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

2. 产品仍以舍得酒为核心，营销及渠道力已有所改观 

2.1. 舍得酒为核心单品，收入增速快，占比提升 

公司产品线完善，确立双品牌战略。公司目前拥有沱牌、舍得两大核心品牌以及陶醉、天之

呼、吞之乎等其他系列，其中沱牌、舍得均被认定为中国驰名商标。公司实施沱牌、舍得双

品牌战略，进行全系列全渠道运作。 

公司产品线较为完善，高端品牌包括天子呼、吞之乎等，中高端品牌以舍得系列酒为主，中

端品牌包括沱牌曲酒、陶醉酒、百年沱牌等，低端产品包括头曲、大曲、沱牌酒等。 

 

表 3：公司白酒品牌发展历程 

时间 事件 

1946 年 取“沱泉酿美酒，牌名誉千秋”之意取名为沱牌曲酒 

1980 年 沱牌曲酒被命名为四川省名酒 

1989 年 
全国第五届白酒评比中，沱牌 54 度、38 度曲酒双获国家金奖，跨入“中国名酒”行列，成为四川省

白酒品牌第六朵"金花" 

2001 年 舍得酒首次上市 

2006 年 沱牌被商务部认定为“中华老字号”品牌 

2009 年 沱牌荣获全国质量奖 

2012 年 天尊〃天子呼成为天坛祭天唯一指定用酒 

2013 年 “舍得”荣获“2012 年度中国最具传播力品牌”奖 

2014 年 “陶醉”产品首次荣获“四川省名牌产品” 

2015 年 
沱牌、舍得连续多年入选“中国 500 最具价值品牌排行榜”；“吞之乎”获比利时布鲁塞尔国际烈性酒

大赛最高奖——大金奖第一名，舍得、沱牌 4 款产品分获 2 项金奖、2 项银奖 

资料来源：公司官网、公开信息整理、安信证券研究中心 

 

表 4：公司白酒产品系列 

     

高端酱香系

列 

天子乎 万寿无疆•天子呼酱香型 500ml 53% 5999 

 

吞之乎 吞之乎•红瓷描金酱香型 500ml 53% 2160 

 

舍得系列 

品味舍得 品味舍得浓香型 500ml 52% 511 

 

舍得酒坊 舍得酒坊浓香型 500ml 52% 286 

 

沱牌系列 沱牌曲酒 
沱牌曲酒（天曲 10 年）浓香型 500ml 

50% 
196 
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百年沱牌 百年沱牌祥和 500ml 52%  89 

 

头曲 

沱牌头曲 

浓香型 

480ml 50% 

34 

 

大曲 

沱牌大曲 

浓香型 

500ml 42% 

50 

 

陶醉系列 

三年 陶醉三年浓香型 480ml 50% 79 

 

六年 陶醉六年浓香型 480ml 50% 124 

 
资料来源：京东、天猫、公司官网、安信证券研究中心 

 

中高端酒占比较高，品味舍得系列为核心单品。公司 2015 年中高端酒收入规模达 7.2 亿元，

较 2012 年高峰期的 14 亿元回落明显，反映了市场调整风向下中高端酒消费承压。2013 年

起，公司加大低端酒销售以应对行业调整，2014 年低端酒收入规模为 4.5 亿元，同比增长

22%，2015 年则有所下降，为 2.4 亿元。2015 年以来，通过产品结构调整，以及中高档白

酒消费恢复，公司以舍得为核心的中高端销售增长较快，占比提高，目前中高档酒收入占比

在 75%左右。 

舍得系列酒为公司核心产品，收入占公司整体比重保持在 50%-60%左右，部分年份则超过

60%。品味舍得为舍得系列酒的核心单品，目前出厂价在 350-400 元左右。公司明确舍得酒

作为中高端产品核心，继续保持较强力度的费用投入及渠道支持，市场管控趋于完善和严格，

加之舍得酒所处次高端价格带的良好发展，今年以来舍得酒实现较快的恢复性增长。 

 

图 8：公司中高档白酒收入占比在 75%左右（2015 年）  图 9：公司中高档酒毛利率为 60%（2015 年） 

 

 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 
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图 10：核心单品品味舍得  图 11：中国名酒沱牌曲酒 

 

 

 

资料来源：京东、安信证券研究中心  资料来源：京东、安信证券研究中心 

 

表 5：公司核心单品定位及对应价格带竞品 

价格带 核心单品 主要竞品 竞争程度 

低端（100 元以下） 沱牌大曲、沱牌特曲 
泸州老窖特/头曲、牛栏山、老

村长 

竞争激烈，价格较低至毛利率较

低，全国化布局难 

中端（100-300 元） 

沱牌曲酒、陶醉系列

（3/6/9 年）、舍得酒

坊 

古井贡酒年份原浆、海之蓝、老

窖特曲 

竞争相对激烈，沱牌系列规模体量

难以快速增长 

次高端（300-500 元） 品味舍得 
水晶剑、洋河梦之蓝 M3、水井

坊、青花瓷、红花郎 

次高端市场发展良好，品味舍得作

为核心单品，增长快速 

超高端（1000 元以

上） 
天子呼、吞之乎 - 销量规模小 

资料来源：公司网站、安信证券研究中心整理 

 

现有产品之外，优质基酒价值不容忽视。公司目前陈年基酒储量约 10 多万吨左右，位居行

业前列。从存货角度，公司以基酒为主的自制半成品账面价值 2015 年为 19 亿元，占存货余

额的比重接近 90%。从市场价值角度，优质基酒市场价格以 5 万元/吨计，公司陈年基酒价

值则大大超过账面价值，基酒价值不容忽视。 

 

 

图 12：公司自制半成品余额及占存货比重  图 13：公司存货周转天数（2015 年） 

 

 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：Wind、安信证券研究中心 
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2.2. 营销改革初有成效 

营销激励机制改革，销售一线积极性提高。 

公司从 2011 年起将工作重心转移到营销方面，推进营销战略转型，整合经销商资源，推行

深度分销模式，同时加大品牌和渠道投入，并对品牌线进行梳理以优化产品结构。2011 年至

2013 年，公司销售费用投入持续加大，销售人员人数也不断增加。调整期内费用投入依旧

高企，也导致公司利润快速下滑。 

2015 年，公司继续深入推行聚焦战略。对重点市场，实施“市场聚焦、产品聚焦、人员聚

焦、费用聚焦”，促进重点市场逐步由“商家为主，厂家为辅”向“厂家为主，商家为辅”

的“1+1 模式”过渡。推动传统营销模式转型。实施精细化营销战术，精细化工作纳入日常

销售工作，每月设定目标并实施考核。 

受制于传统国企体制，公司营销机制短板存在，表现为营销政策市场化程度不足、销售人员

缺乏积极性等，在行业调整期，销售人员及优质经销商也存在流失现象。 

 

2016 年公司继续强化精细化营销模式导向，全面介入终端渠道的运作，与客户 1+1 运作市

场，提升产品终端动销能力，贯彻服务经销商理念： 

秉持“共赢”理念，关怀合作伙伴，强调风险共担、利益共享，从管理经销商，转变为服务经

销商，将成为沱牌舍得营销改革的主导思想。 

公司将从提升客户盈利水平出发，帮助经销商提升管理、拓宽渠道、改进服务；从“加快客户

库存周转、提升资金投入产出效率、减少资金占用”出发，制定营销政策。不仅要让客户赚钱，

还要让客户与公司共同成长，立足长远，做大做强。 

在营销团队规划方面，公司将大量增加为经销商动销服务的人员，将产品的动销作为销售区

各级人员考核的关键指标，改变过去部分销售人员给客户压货后就撒手不管的做法，让客户

动销快、能赚钱、乐得卖。 

加强市场管控，强力维护产品终端价格体系，改变价格混乱、窜货严重、产品能见度差等现

状，形成全国统一的价格体系，大力提升沱牌舍得的品牌形象。 

 

 

图 14：公司销售费用投入情况  图 15：公司销售人员数量变动 

 

 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

新股东提前介入运管，营销改革已初有成效。在天洋正式全面入主沱牌舍得集团之前，天洋

方面已主动介入公司营销方面工作，据媒体公开报道，年初天洋集团执行董事刘力已担任沱

牌舍得营销公司总经理，推进营销改革工作，草根调研也显示，公司营销改革举措主要包括

以下几方面： 

1）集中资源聚焦核心市场。公司 2015 年整体销售规模不足 10 亿元，市场分散可能导致公
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司营销工作精力分散。年初以来，对销售区域进行重新调整划分，集中资源进行市场聚焦，

将人员、资金和精力集中到优势核心市场。 

2）加强渠道管控，稳定价格体系。过去的费用支持容易导致经销商变相降价，对产品价格

体系造成冲击。逐步扩大销售队伍，加强对经销商的费用控制和监管审批，以达到稳固渠道

价格目的。 

3）调整激励机制，提升营销积极性。调整员工尤其是一线营销人员的激励政策，提升绩效

工资比例，总体提升薪酬待遇，以提升销售人员工资积极性，并形成内部相互竞争的良好局

面。 

总的来看，年初以来的营销改革已初有成效，以品味舍得为代表的核心单品价盘稳固、动销

积极，一季度以来销售实现快速增长。未来在天洋集团正式入主后，营销改革预计将继续深

化。 
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3. 资本助力释放活力，改制深化可期 

3.1. 改制终成 

沱牌舍得集团过去为射洪县人民政府全资持有公司，作为县属级别国有企业，由于主管政府

行政级别较低，对公司支持力度较小，体制以及管理机制方面局限性也较大。为此，沱牌舍

得集团从 2003 年起便开始寻求改制，但一直未果。 

2015 年 8 月，射洪县政府将持有的沱牌舍得集团 38.78%国有股权再次进行挂牌竞拍，最终

天洋集团以 10.4 亿元受让相应股权，并同时承诺以 27.8 亿元现金对沱牌舍得集团进行增资

扩股，最终成交价溢价率高达 88%。交易完成后，天洋集团将持有沱牌集团 70%股权，从

而实际控制上市公司。2015 年 11 月，射洪县人民政府与天洋集团正式签署股权转让及增资

扩股协议。2016 年 5 月，改制事项获国务院国资委正式批复。 

从改制方案设计角度，国有资本有序退出的同时要求民营资本通过增资扩股方式补强集团，

对未来控股权转让、品牌运作等设定限制条件，同时还对改制后的集团业绩设定力争目标（意

向投资方承诺做大沱牌舍得酒业，2018 沱牌舍得集团销售收入力争实现 50 亿元，税收 10

亿元人民币。2020 年，沱牌舍得集团销售收入力争实现 100 亿元，税收 20 亿元），从多方

面确保未来改制推进能带来多方共赢局面。 

 

3.2. 天洋集团布局广泛，具备较强经营实力 

天洋控股集团成立于 2006 年，以发展成为拥有文化产业、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。全球总部位于香港，并在洛杉矶和北京设立了北美总部和

中国总部，旗下拥有香港上市公司天洋国际控股（00593.HK）。集团实际控制人为周政，持

股占比 80%。天洋集团近年来业绩增长迅速，核心业务全国范围广泛布局，集团综合经营实

力较强。 

 

图 16：天洋控股集团股权结构图 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

表 6：天洋集团主要业务布局 

产业 概况 

产业地产 
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。 
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科技产业 
以“超级蜂巢”品牌为依托，依托遍布全球的科技产业园和孵化器，构建贯穿创业企业全生

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。 

互联网金融 
重点打造面向房地产行业的投融资平台，开展资产证券化、供应链金融、众筹等系列创新业

务及资产管理业务，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。 

文化产业 创立自有文化娱乐品牌“梦东方”，业务涉及主题公园、影视动画、舞台秀、游戏四大领域。 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

图 17：天洋集团近年来业绩增长迅速  图 18：天洋集团产业地产业务布局全国 

 

 

 
资料来源：公司公告、安信证券研究中心  资料来源：公司官网、安信证券研究中心 

 

3.3. 后续想象空间的判断 

公司改制逐步落地，将从国企体制彻底转变为民营体制，将对公司未来发展有着重要影响。

天洋集团入主公司后，对公司经营及战略层面调整值得期待，有望通过聚焦打造大核心单品、

推进全国化布局以及持续补强营销环节等举措快速做大白酒主业，同时通过市场化经营制度

及激励机制以充分释放公司经营活力。 

我们认为公司有几个方面可以期待： 

第一， 财务结构改善。公司原实际控制人为县级人民政府，对公司经营支持力度小，而公司

历史经营积累了一定的问题（基酒存量大，资金占用多），导致自身造血能力弱，天

洋集团以受让老股和增资入股的方式使得沱牌舍得集团获得大量现金，未来这部分现

金或将有助于改善公司财务结构。 

表 7：公司短期负债高，财务负担较重（百万元人民币） 

 
2011 2012 2013 2014 2015 1Q2016 

流动资产： 
      

  货币资金 284.07  224.08  145.03  285.76  307.95  404.61  

  交易性金融资产 
      

  应收票据 271.75  317.29  40.84  101.27  122.13  124.28  

  应收账款 18.28  54.73  31.02  42.03  32.03  35.41  

  存货 1,524.90  1,684.80  2,026.89  2,061.29  2,117.86  2,076.20  

  流动资产合计 2,144.47  2,301.42  2,258.49  2,506.81  2,594.95  2,658.39  

流动负债： 
      

  短期借款 375.00  200.00  390.00  570.80  753.00  805.00  

  交易性金融负债 201.02  209.28  
 

201.34  
  

  应付票据 150.00  60.00  52.80  54.90  70.80  53.80  

  应付账款 169.11  235.41  295.92  305.20  217.48  282.00  

  预收款项 166.09  94.04  231.70  131.46  327.66  213.41  

  应付职工薪酬 39.00  58.81  80.26  107.22  116.40  122.82  

  其他应付款 41.29  101.08  103.66  101.31  92.32  121.39  

  流动负债合计 1,236.83  1,124.78  1,166.56  1,430.14  1,511.99  1,558.21  
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非存货流动资产/流动负债 50.1% 54.8% 19.9% 31.2% 31.6% 37.4% 

资料来源：安信证券研究中心，公司公告 

 

第二， 天洋集团作为业外资本，预计在一段时间内将保持现有团队稳定性，并充分借助现有

团队发挥其积极性，实现企业快速复苏发展和产业资本增值。为此，我们认为，在当

前公司营销改革有成效的情况下，在天洋正式入主之后，在其他激励举措方面也会有

所进步。 

第三， 集团获得大量注资，扩张能力增强，参与行业整合的可能性提升。 
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4. 盈利预测及投资建议 

我们认为，公司成功改制引领白酒行业国企改革进程，从原县属国企体制彻底转变为民营体

制后，体制层面解除束缚将极大释放公司经营潜力，提升经营活力。公司贵为川酒六朵金花

之一，品牌力强，生态酿酒工艺有效保障产品品质，对应当前白酒销售规模仍有较大提升空

间。今年以来，天洋方面已开始对公司营销环节进行改革，聚焦核心单品和优势市场，扩充

销售队伍，以更市场化方式提升营销积极性，同时加强渠道管控以稳定价格体系。改革调整

效果明显，以品味舍得为代表的核心产品动销良好，全年收入有望延续 2016 年 1 季度以来

的较快增长。 

我们预计公司 2016 年收入或接近 2012 年高点，同时，产品价格体系稳定以及费用投入趋

稳也将带动净利率从过去 1%不到的水平快速回升，未来公司盈利表现有望体现较高弹性。6

个月目标价 30 元。我们认为公司未来核心看点是体制层面解除束缚带来公司经营潜力释放

和经营活力提升，收入复苏确立后，利润率修复可期，预计公司 2016-18 年 EPS 为

0.45/0.85/1.41 元，首次给予买入-B 投资评级，6 个月目标价为 30.00 元，对应 2017-18 年

估值分别为 35 倍和 21 倍。 

 

5. 风险因素 

1、 营销改革力度及效果低于预期； 

2、 白酒行业中高端价格带消费复苏不达预期，竞争加剧，影响利润率回升； 

3、如公司深入推进改制发展力度进度低于预期将影响弹性和想象空间。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,445.0 1,156.1 1,931.7 2,668.1 3,617.7  成长性      
减:营业成本 713.0 573.0 891.6 1,156.7 1,480.9  营业收入增长率 1.9% -20.0% 67.1% 38.1% 35.6% 
营业税费 164.6 129.9 218.7 301.9 408.5  营业利润增长率 -33.1% -15.6% 633.8% 90.0% 66.1% 
销售费用 352.3 238.5 370.7 482.0 602.4  净利润增长率 13.7% -46.8% 2028.6% 88.7% 66.1% 
管理费用 167.8 167.2 268.5 322.3 386.7  EBITDA 增长率 -10.0% -1.4% 171.3% 56.9% 55.0% 
财务费用 32.7 35.3 63.2 64.2 87.3  EBIT 增长率 -3.9% -3.8% 320.2% 68.7% 61.8% 
资产减值损失 1.6 0.1 -0.4 0.4 0.0  NOPLAT 增长率 54.3% -45.2% 1348.2% 68.7% 61.8% 
加:公允价值变动收益 0.1 0.0 67.1 22.4 -37.3  投资资本增长率 2.1% 6.7% 50.9% -22.8% 73.4% 
投资和汇兑收益 19.2 14.9 13.0 15.7 14.5  净资产增长率 0.3% 0.0% 5.4% 8.5% 13.0% 
营业利润 32.2 27.2 199.3 378.7 629.1        
加:营业外净收支 2.9 5.6 3.0 3.0 5.0  利润率      
利润总额 35.0 32.8 202.3 381.7 634.1  毛利率 50.7% 50.4% 53.8% 56.6% 59.1% 
减:所得税 21.7 25.6 50.6 95.4 158.5  营业利润率 2.2% 2.3% 10.3% 14.2% 17.4% 
净利润 13.4 7.1 151.7 286.3 475.6  净利润率 0.9% 0.6% 7.9% 10.7% 13.1% 

       EBITDA/营业收入 8.2% 10.1% 16.4% 18.6% 21.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 4.5% 5.4% 13.6% 16.6% 19.8% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      

货币资金 285.8 307.9 154.5 213.4 289.4  固定资产周转天数 152 184 105 70 46 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 336 450 413 336 319 
应收帐款 57.2 45.3 106.1 103.2 192.8  流动资产周转天数 594 794 645 545 522 
应收票据 101.3 122.1 228.2 192.4 449.4  应收帐款周转天数 12 16 14 14 15 
预付帐款 0.4 1.1 7.0 0.0 8.7  存货周转天数 509 651 554 477 450 
存货 2,061.3 2,117.9 3,826.5 3,242.2 5,807.8  总资产周转天数 883 1,158 857 691 625 
其他流动资产 0.9 0.7 0.5 0.7 0.6  投资资本周转天数 601 785 609 470 412 
可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 214.0 228.9 228.9 228.9 228.9  ROE 0.6% 0.3% 6.4% 11.2% 16.4% 
投资性房地产 76.1 76.2 76.2 76.2 76.2  ROA 0.4% 0.2% 2.8% 6.0% 6.1% 
固定资产 593.5 588.9 540.2 491.5 442.7  ROIC 1.0% 0.6% 7.6% 8.5% 17.7% 
在建工程 93.9 87.1 87.1 87.1 87.1  费用率      
无形资产 173.8 168.4 162.7 157.0 151.2  销售费用率 24.4% 20.6% 19.2% 18.1% 16.7% 
其他非流动资产 20.7 16.8 17.7 17.5 17.3  管理费用率 11.6% 14.5% 13.9% 12.1% 10.7% 
资产总额 3,678.8 3,761.3 5,435.6 4,810.1 7,752.3  财务费用率 2.3% 3.1% 3.3% 2.4% 2.4% 
短期债务 570.8 753.0 1,325.7 766.4 996.4  三费/营业收入 38.3% 38.1% 36.4% 32.5% 29.8% 
应付帐款 406.5 309.8 787.3 605.0 1,213.6  偿债能力      
应付票据 54.9 70.8 99.0 117.3 177.3  资产负债率 39.0% 40.3% 56.4% 46.6% 62.6% 
其他流动负债 397.9 378.4 374.3 750.5 723.7  负债权益比 63.8% 67.5% 129.6% 87.3% 167.3% 
长期借款 - - 479.1 - 1,737.4  流动比率 1.75 1.72 1.67 1.68 2.17 
其他非流动负债 3.2 3.5 3.1 3.3 3.3  速动比率 0.31 0.32 0.19 0.23 0.30 
负债总额 1,433.4 1,515.5 3,068.4 2,242.5 4,851.7  利息保障倍数 1.98 1.77 4.15 6.90 8.20 
少数股东权益 - - - - -  分红指标      
股本 337.3 337.3 337.3 337.3 337.3  DPS(元) 0.02 - 0.09 0.25 0.42 
留存收益 1,908.2 1,908.5 2,029.9 2,230.3 2,563.2  分红比率 50.4% 0.0% 20.0% 30.0% 30.0% 
股东权益 2,245.5 2,245.8 2,367.2 2,567.6 2,900.5  股息收益率 0.1% 0.0% 0.5% 1.3% 2.1% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

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

净利润 13.4 7.1 151.7 286.3 475.6  EPS(元) 0.04 0.02 0.45 0.85 1.41 
加:折旧和摊销 56.0 56.6 54.5 54.5 54.5  BVPS(元) 6.66 6.66 7.02 7.61 8.60 
资产减值准备 1.6 0.1 - - -  PE(X) 500.3 939.8 44.1 23.4 14.1 
公允价值变动损失 -0.1 -0.0 67.1 22.4 -37.3  PB(X) 3.0 3.0 2.8 2.6 2.3 
财务费用 31.4 30.5 63.2 64.2 87.3  P/FCF 46.2 263.3 -54.8 46.3 30.7 
投资损失 -19.2 -14.9 -13.0 -15.7 -14.5  P/S 4.6 5.8 3.5 2.5 1.9 
少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 54.7 69.1 26.1 14.4 11.7 
营运资金的变动 -259.1 27.0 -1,448.1 820.0 -2,241.5  CAGR(%) 177.6% 305.6% 134.4% 177.6% 305.6% 
经营活动产生现金流量 -148.0 120.8 -1,124.5 1,231.6 -1,675.9  PEG 2.8 3.1 0.3 0.1 0.0 
投资活动产生现金流量 -44.8 -30.2 13.0 15.7 14.5  ROIC/WACC 0.1 0.1 0.8 0.9 1.9 
融资活动产生现金流量 333.5 -68.4 958.2 -1,188.4 1,737.4  REP 23.3 50.6 2.5 2.5 0.9  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

Table_AuthorStatement  
 分析师声明 
 
 

  
苏铖声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守
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不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，
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券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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