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人事结构积极调整，市场化迈出关键一步，
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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) 24.8 

市值(百万元) 8,355 

流通市值(百万元) 8,355 

  
 

[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  

1,677.2

2  

2,218.99  2,864.7

1  营业收入增速 1.86% -19.99% 45.07% 32.3
% 29.10% 

净利润增长率 13.72% -46.76% 807.56

% 

123.55% 72.24% 

摊薄每股收益（元） 0.04  0.02  0.19  0.43  0.74  

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） 469.32  1,083.1

5  

128.26  57.38  33.31  

PEG 34.21  — 0.16  0.46  0.46  

每股净资产（元） 6.66  6.66  6
83  7.21  7.85  

每股现金流量 -0.44  0.36  0.74  0.72  1.27  

净资产收益率 

 

0.60% 0.32% 2.81% 5.95% 9.41% 

市净率 

 

2.80  3.44  3.60  3.41  3.13  

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 

 事件：7 月 5 日，公司发布公告宣布沱牌舍得集团已经在工商行政管理部门完成股权转让及增资的变更

登记手续，并取得了新的营业执照，沱牌舍得集团股权交割正式完成。同时，6 名高管辞去董事职务，

李家顺不在担任董事长和总经理职务，董事会同意提名周政、刘力等 8 人为董事获选人，聘任刘力先生

担任公司总经理，聘任张树平先生担任公司常务副总经理。 

 点评：公司管理层换届进度超出市场预期，印证了我们对公司改革最彻底的判断。本次换届主要是公司

核心管理人员进行了全面更替，但负责一线营销的高管以及生产人员未变。管理层的大幅调整虽有争议

但有助于公司错综复杂关系的厘清，也有助于后期严控跑冒滴漏环节。综合而言，本次换届的正面影响

大于负面影响。我们认为公司在营销、管理方面改革力度空前绝后，名优酒品牌积淀背景下白酒主业增

长具备高弹性，未来 2-3 年公司收入复合增速有望达到 30%以上，百亿市值值得期待。目标价 29.4 元，

重申“买入”。 

 管理层换届进度超预期，改革进程有望全面提速。继 6 月 30 日沱牌舍得集团股权转让及增资扩股交割仪

式举行仅 5 天时间，集团便完成了工商变更手续，标志着沱牌舍得实现彻底化改革。原先沱牌老管理层

逐步淡出，新领导班子天洋进入接管，其中天洋执行董事刘力被提名公司总经理，具有多年沱牌销售工

作经验的高管张树平被聘任为常务副总经理。从拟设立的董事会成员来看，除 2 名独董外，天洋集团 5

人，原沱牌集团 4 人，天洋已占据主导地位。我们认为本次管理层换届进度大幅超出市场预期，且天洋

集团善用销售人才，表露出要坚定做大做强白酒主业的决心。刘力介入后，积极梳理产品线、发力中高

端系列，收缩销售区域、聚焦强势市场，费用管控执行到位、激励机制明显改善，驱动上半年收入实现 
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35%左右增长，下半年以刘力为核心的新一届领导班子有望全面加速改革进程。 

 股权交割正式完成，全年收入有望向 20 亿元销售目标迈进。7 月 5 日，沱牌舍得集团股权交割正式完成，

预计 7 月上旬资产交割将全部完成。我们认为公司全年收入有望迈向 20 亿元销售目标，上半年营销改善效

果已初步显现，下半年改革进程全面提速下业绩有望迎来加速增长，保守估计全年收入有望实现 45%增长，

主要驱动力在于：（1）库存出清，轻装上阵：2015 年公司发货量较少，主要以消化渠道库存为主，2016

年去库存阶段基本结束，渠道库存处于 1 个多月合理水平，经销商打款进度正常；（2）市场投入持续加大，

激励机制有望得到全面强化：今年公司发力中高端产品，成立营销管理中心，目前销售人员达 500 余人，

下半年计划增加销售人员去做市场，强化终端掌控能力。目前激励举措仅限于销售人员，后续有望覆盖管理

层，激发整体经营活力，中高端酒有望实现高速增长；（3）管理效率有望明显提升：公司国企办事效率低

下，活动审批需要 1-2 个月，下半年天洋正式入主将深化改革管理体制，管理和决策效率有望得到明显提升。 

 白酒主业增长具备高弹性，我们认为未来 2-3 年收入复合增速有望达到 30%以上，百亿市值值得期待。（1）

基酒价值重估角度：按照公司净资产来估算，其中基酒存货不低于 10 万吨，绝大多数为储存 15 年以上的

高端基酒，为百亿市值提供有力保障。（2）业绩增长角度：白酒主业具备高弹性，且天洋入主存资产注入

预期，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 亿元。从目前的

进展来看，我们认为未来 2-3 年天洋将聚焦白酒主业，做大做强沱牌舍得品牌以兑现承诺，预计收入复合增

速可达 30%以上。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 年若天洋能完成业绩承诺公司市值有望达到 100 亿元。 

 投资建议：目标价 29.4 元，维持“买入”评级。目前集团股权交割正式完成，上半年营销改革驱动业绩实

现快速增长，下半年天洋正式入主将全面启动市场化机制改革，经营活力将大幅提升，业绩有望实现加速增

长。上调盈利预测，我们预计公司 2016-2018 年营业收入为 16.77、22.19、28.65 亿元，YOY 分别为 45.07%、

32.30%、29.10%；净利润 0.65、1.45、2.49 亿元，YOY 分别为 807.56%、123.55%、72.24%。对照可比

公司平均 PS，给予公司 2017 年 4.5 倍 PS，对应 2017 年市值为 100 亿元，对应目标价 29.4 元，维持“买

入”评级。 

 风险提示：三公消费限制力度持续加大、白酒行业竞争加剧、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 1,158.00 1,621.20 2,188.62

收入yoy -38.79% -6.02% -10.21% 60.00% 40.00% 35.00%

销售成本（百万元） 378.19 247.34 310.62 289.25 433.88 564.04 705.05

成本yoy -34.60% 25.58% -6.88% 50.00% 30.00% 25.00%

毛利率（%） 73.01% 71.16% 61.46% 60.03% 62.53% 65.21% 67.79%

毛利（百万元） 1,023.16 610.37 495.42 434.50 724.13 1,057.16 1,483.57

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

销售收入（百万元） 356.36 369.70 451.66 237.43 308.66 370.39 425.95

收入yoy 3.74% 22.17% -47.43% 30.00% 20.00% 15.00%

销售成本（百万元） 253.56 201.91 301.57 181.05 217.26 238.99 262.88

成本yoy -20.37% 49.36% -39.96% 20.00% 10.00% 10.00%

毛利率（%） 28.85% 45.39% 33.23% 23.75% 29.61% 35.48% 38.28%

毛利（百万元） 102.80 167.79 150.09 56.38 91.40 131.40 163.06

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

销售收入（百万元） 201.75 191.18 187.28 194.96 210.56 227.40 250.14

-5.24% -2.04% 4.10% 8.00% 8.00% 10.00%

成本（百万元） 145.65 112.39 100.78 102.72 108.88 115.42 124.65

-22.84% -10.33% 1.92% 6.00% 6.00% 8.00%

毛利率（%） 27.81% 41.21% 46.19% 47.31% 48.29% 49.25% 50.17%

毛利（百万元） 56.10 78.79 86.50 92.24 101.67 111.99 125.49

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 1,677.22 2,218.99 2,864.71

收入yoy -27.60% 1.86% -19.99% 45.07% 32.30% 29.10%

总成本 777.40 561.64 712.97 573.02 760.02 918.44 1,092.58

成本yoy -27.75% 26.94% -19.63% 32.63% 20.84% 18.96%

总毛利 1,182.06 856.95 732.01 583.12 917.20 1,300.55 1,772.13

毛利率（%） 60.33% 60.41% 50.66% 50.44% 54.69% 58.61% 61.86%  

来源：中泰证券研究所 
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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 1,677 2,219 2,865 货币资金 145 286 308 386 466 516

    增长率 -27.60% 1.9% -20.0% 45.1% 32.3% 29.1% 应收款项 82 158 167 203 284 370

营业成本 -562 -713 -573 -760 -918 -1,093 存货 2,027 2,061 2,118 2,145 2,265 2,335

    %销售收入 39.6% 49.3% 49.6% 45.3% 41.4% 38.1% 其他流动资产 4 1 2 2 2 3

毛利 857 732 583 917 1,301 1,772 流动资产 2,258 2,507 2,595 2,736 3,017 3,224

    %销售收入 60.4% 50.7% 50.4% 54.7% 58.6% 61.9%     %总资产 66.3% 68.1% 69.0% 71.2% 74.2% 76.6%

营业税金及附加 -161 -165 -130 -184 -251 -324 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 -335 -422 -516     %总资产 20.0% 18.8% 18.1% 16.4% 14.3% 12.6%

    %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 -226 -273 -329 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% 13.5% 12.3% 11.5%     %总资产 33.7% 31.9% 31.0% 28.8% 25.8% 23.4%

息税前利润（EBIT） 60 47 48 171 355 603 资产总计 3,408 3,679 3,761 3,842 4,063 4,211

    %销售收入 4.2% 3.3% 4.1% 10.2% 16.0% 21.1% 短期借款 390 571 753 586 423 42

财务费用 -19 -33 -35 -28 -13 0 应付款项 684 593 708 870 1,115 1,407

    %销售收入 1.4% 2.3% 3.1% 1.7% 0.6% 0.0% 其他流动负债 92 266 51 79 89 111

资产减值损失 3 -2 0 0 0 0 流动负债 1,167 1,430 1,512 1,535 1,628 1,560

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% 9.1% 4.3% 2.4% 负债 1,169 1,433 1,515 1,539 1,632 1,564

营业利润 48 32 27 158 357 618 普通股股东权益 2,239 2,245 2,246 2,304 2,432 2,647

  营业利润率 3.4% 2.2% 2.3% 9.4% 16.1% 21.6% 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 3,842 4,063 4,211

税前利润 49 35 33 162 362 623

    利润率 3.5% 2.4% 2.8% 9.6% 16.3% 21.7% 比率分析

所得税 -38 -22 -26 -97 -217 -374 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 76.2% 61.8% 78.2% 60.0% 60.0% 60.0% 每股指标

净利润 12 13 7 65 145 249 每股收益(元) 0.035 0.040 0.021 0.192 0.429 0.738

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 6.637 6.657 6.658 6.830 7.209 7.847

归属于母公司的净利润 12 13 7 65 145 249 每股经营现金净流(元) 0.309 -0.439 0.358 0.736 0.720 1.271

    净利率 0.8% 0.9% 0.6% 3.9% 6.5% 8.7% 每股股利(元) 0.330 0.020 0.010 0.020 0.050 0.100

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% 2.81% 5.95% 9.41%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 0.35% 0.36% 0.19% 1.68% 3.56% 5.92%

净利润 12 13 7 65 145 249 投入资本收益率 0.64% 0.81% 0.43% 3.11% 6.82% 12.92%

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% 45.07% 32.30% 29.10%

非经营收益 17 13 17 10 2 -9 EBIT增长率 -88.64% -20.78% 0.87% 258.51% 107.89% 69.92%

营运资金变动 12 -232 40 120 45 139 净利润增长率 -96.82% 13.72% -46.76% 807.56% 123.55% 72.24%

经营活动现金净流 104 -148 121 248 243 429 总资产增长率 -1.60% 7.95% 2.24% 2.15% 5.75% 3.63%

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 1,030.0 900.0 780.0

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 166.0 153.6 186.6 120.8 80.7 54.7

债权募资 190 181 182 -167 -163 -381 偿债能力

其他 -334 153 -251 -29 -29 -27 净负债/股东权益 10.94% 21.66% 19.82% 8.70% -1.75% -17.90%

筹资活动现金净流 -144 334 -68 -196 -191 -408 EBIT利息保障倍数 3.1 1.4 1.3 6.2 26.4 1,974.1

现金净流量 -79 141 22 78 80 50 资产负债率 34.31% 38.96% 40.29% 40.04% 40.16% 37.14%  

来源：中泰证券研究所 
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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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视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作
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建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 
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