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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.37 

流通 A 股(亿股) 3.37 

52 周内股价区间(元) 14.91-26.79 

总市值(亿元) 78.42 

总资产(亿元) 37.39 

每股净资产(元) 6.82 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 沱牌舍得（600702）：天洋入主推动改革，

业绩稳健增长可期  (2016-05-10) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司公告定增方案并于 1 月 23 日复牌：拟发行不超过 1.32 亿股，发行
对象共四家，包括控股股东沱牌集团及实际控制人天洋控股、道明灵活、宏弈
尊享；发行价 20.7 元/股，募集资金总额不超过 27.3 亿元，用于投资“酿酒配
套工程技术改造项目”、“营销体系建设项目”和“沱牌舍得酒文化体验中心项
目”。同时公布分红政策，在没有重大资产开支的情况下，提高现金分红比率。 

 定增巩固天洋控股地位，混改进一步深化，彰显未来发展信心。本次非公开发
行，沱牌集团和天洋控股分别认购其中 51%和 34%的股份，定增完成后，天洋
控股直接和间接持有上市公司的比例从 29.85%上升至 45.46%，控制权得到进
一步巩固；同时引入两家战投，股东结构更加合理，混改进一步深化，治理水
平得以优化，有助于释放活力和提升竞争力；大股东大比例参与定增，显示对
公司未来发展的信心。另外，未来公司并不排除实施管理层和经销商的持股，
股东和管理层协同性将进一步提升。 

 募资项目聚焦生产、研发、营销和品牌，全面提升核心争力。1、酿酒配套工程
技改项目：主要包括灌装包装、供水、储酒库、厂区及实验室等的技改，增加
综合生产协同能力、基酒产能和配套储藏，促进产业结构调整和升级，带来生
产效率、成本、品质、研发能力的综合改善。2、营销体系建设项目：主要由营
销信息化建设、100 家舍得品牌体验店、10000 家联盟体店中店等三部分组成：
1）大幅扩充重点门店数量，有效提升营销网络精细化程度和终端掌控能力，对
市场变化和消费者需求做出精准快速反应，使整体营销能力得到全面强化。2）
聚焦川渝、河南、山东、京津冀地区，深耕渠道，强化核心市场，推向全国。3、
酒文化体验中心：强化公司产品和文化的历史传承，也促进沟通和交流，提升
软实力。 

 核心产品位于高速增长价格带，天洋入主改革效果明显。1、公司核心产品品味
舍得贡献收入超过 50%，终端价 350-400 元，位于次高端，将是未来几年白酒
中增速最快的价格带：1）消费升级带动主流价格带提升至 300-500 元；2）替
代杂牌高端市场份额；3）茅台等高端酒持续提价给予 300-500 元价格带更多运
作空间。2、天洋入主以来，从聚焦市场、人力、费用、产品等方面进行改革，
集中优势资源做强优势区域，聚焦产品和大单品；做强核心城市，打造样板市
场、渠道下沉、开拓市场；加强渠道和经销商管理；改革员工激励与考核方式，
激发员工的积极性。在营销改革的拉动下，公司前三季度业绩大幅回升，效果
明显。 

 盈利预测与投资建议。基于未来 300-500 元价格带白酒高速增长、聚焦重点市
场和渠道下沉，上调公司 2016-2018 年收入分别至 15.3 亿元、20.0 亿元、26.8
亿元，归母净利润分别至 1.0 亿元、2.1 亿元、3.7 亿元，不考虑摊薄情况下，
对应动态 PE 分别为 79 倍、37 倍和 21 倍，上调至“买入”评级。 

 风险提示：食品安全风险，白酒行业政策风险，定增推进或不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1156.14  1526.13  2003.70  2676.88  

增长率 -19.99% 32.00% 31.29% 33.60% 

归属母公司净利润（百万元） 7.13  99.65  211.10  371.22  

增长率 -46.76% 1298.00% 111.84% 75.85% 

每股收益 EPS（元） 0.02  0.30  0.63  1.10  

净资产收益率 ROE 0.32% 4.26% 8.43% 13.41% 

PE 1100  79  37  21  

PB 3.49  3.35  3.13  2.83  

数据来源：Wind，西南证券 
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事件 

公司公告定增方案并于 1 月 23 日复牌：拟发行不超过 1.32 亿股，发行对象共四家，包

括控股股东沱牌集团及实际控制人天洋控股、道明灵活、宏弈尊享；发行价 20.7 元/股，募

集资金总额不超过 27.3 亿元，用于投资“酿酒配套工程技术改造项目”、“营销体系建设项

目”和“沱牌舍得酒文化体验中心项目”。同时，公布分红政策，在没有重大资产开支的情

况下，提高现金分红比率。 

1 定增巩固天洋控股地位，混改进一步深化，彰显未来发
展信心 

本次非公开发行不超过 1.32 亿股，其中向沱牌集团发行不超过 6726 万股，向天洋控股

发行不超过 4539 万股、向道明灵活发行不超过 1449 万股、向宏弈尊享发行不超过 483 万

股。沱牌集团和天洋控股将分别认购本次非公开发行股票数量的 51%和 34%，之前天洋已

通过转让和增资取得沱牌集团 70%的股权；定增完成后，天洋控股直接和间接持有上市公司

的比例从 29.85%上升至 45.46%，控制权将得到进一步提升。 

表 1：股东和实际控制人认购比例达到 85% 

发行对象 认购数量（万股） 认购金额（百万元） 占比 

沱牌集团 6726 1392 51% 

天洋控股 4539 940 34% 

道明灵活 1449 300 11% 

宏弈尊享 483 100 4% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

控股股东大比例参与增发，一方面进一步巩固控股权；另一方面也彰显对于公司未来发

展的信心。同时，道明灵活和宏弈尊享作为战略投资者参与此次定增，使得公司股东结构得

到进一步优化，是沱牌集团从“国企——民营——股权结构合理化”重要的一环，天洋将有

效改善公司的治理水平和营销能力，民企体制释放活力，公司整体竞争力有望显著提升。另

外，未来公司并不排除实施管理层和经销商的持股，股东和管理层协同性将进一步提升。 

表 2：增发后天洋控股权大幅提升 

股东名称 
发行前 本次发行 发行后 

股份数（万股） 比例 股份数（万股） 股份数（万股） 比例 

沱牌集团 10070 29.85% 6726 16795 35.79% 

天洋控股 - - 4539 4539 9.67% 

道明灵活 - - 1449 1449 3.09% 

宏弈尊享 - - 483 483 1.03% 

其他 A 股股东 23660 70.15% - 23660 50.42% 

股份总数 33730 100.00% 13197 46927 100% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 募资项目聚焦生产、研发、营销和品牌，全面提升核心

竞争力 

公司募集资金总额不超过 27.3 亿元，主要用于三个项目：酿酒配套工程技术改造、营

销体系建设、沱牌舍得酒文化体验中心，以提升公司生产运营效率、研发实力、营销能力、

品牌形象，全面提高公司核心竞争力。 

表 3：募集资金用途 

序号 募集资金投资项目 投资总额（百万元） 拟投入募集资金金额（百万元） 

1 酿酒配套工程技改项目 1994 1628 

2 营销体系建设项目 1002 1002 

3 沱牌舍得酒文化体验中心 102 102 

 
合计 3098 2732 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

酿酒配套工程技改项目：该项目拟投入将近 20 亿元，其中增发资金拟投入超过 16 亿元，

项目位于公司原有生产基地遂宁射洪沱牌舍得生态酿酒工业园内，主要包括：自动化灌装包

装技改工程、供水技改工程、原粮粉碎工程、储酒库技改工程、节能改造工程、厂区环境技

改工程、实验室技改工程。 

项目核心在于增加综合生产协同能力，增加基酒产能和配套储藏，促进产业结构调整和

升级：1）完善生产和运营设施，大幅提高劳动生产率，进一步保障食品安全，提高产品品

质，提升公司生产和运营效率；2）节能改造工程将有效降低公司产品生产能耗和污染物排

放，同时降低生产成本；3）加大研发投入，提高研发能力。4）修缮、完善厂区基础设施。

项目建设期四年，建成之后，储酒能力将达到 12.6 万千升，生产能力将达到高档酒 1.7 万千

升/年，中档酒 3.12 万千升/年，低档酒 0.85 万千升/年。 

我们认为酿酒配套技改项目能够带来生产效率、成本、品质、研发能力的综合改善，更

好地发挥上市公司在基酒方面的储备优势，加速基酒优势变现。 

营销体系建设项目：该项目拟投入 10 亿元，主要由营销信息化建设项目、100 家舍得

品牌体验店项目、10000 家联盟体店中店项目等三部分组成。 

营销信息化建设项目主要包括搭建营销一体化信息化平台和全渠道营销平台，实现业务

互联网化和移动化；100 家舍得品牌体验店项目主要在川、渝、津、冀、鲁、豫等核心市场

采用经销商加盟合作模式建设 100 家面积在 300 平方米左右的品牌体验店；万家联盟体店

中店项目是指聚焦核心市场和优质烟酒店，公司购买万家核心烟酒店门头与专柜，并统一风

格，形成公司产品体验店。 

我们认为：1）公司实施营销体系建设，大幅扩充重点门店数量，将有效提升营销网络

的精细化程度和终端的掌控能力，对市场变化和消费者需求做出更快更精准的反应，使整体

营销能力得到全面强化。2）公司聚焦战略再次得以体现：2016 年初以来，公司实施了聚焦

战略，包括产品、市场、人员、费用等，此次建设体验店和重点门店再次显现聚焦战略，未

来将进一步聚焦川渝、河南、山东、京津冀地区；在有限资源的情况下，先聚焦几个核心市

场，深耕渠道、提高资源配置密度，强化核心市场，在核心市场渗透率大幅提升下，未来再

向全国市场大面积铺开。 

http://www.hibor.com.cn/
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表 4：百家舍得体验店实施进度及建设目标 

重点市场 
建设目标 

第一年 第二年 第三年 三年合计 

川渝 12 8 10 30 

河南 8 8 9 25 

山东 4 7 10 21 

京津冀 6 7 11 24 

合计 30 30 40 100 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 5：万家联盟体店中店项目实施进度及建设目标 

重点市场 
建设目标 

第一年 第二年 第三年 三年合计 

川渝 780 810 1060 2650 

河南 860 750 1000 2610 

山东 580 700 950 2230 

京津冀 780 740 990 2510 

合计 3000 3000 4000 10000 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

沱牌舍得酒文化体验中心：该项目拟投资 1 亿元，建设内容包括中国传统酿造工艺的传

承和展示、白酒评鉴、酒文化体验、办公、培训、接待等。我们认为酒文化体验中心的建设

将强化公司产品和文化的历史传承，让消费者等进一步了解公司和产品的发展历史和文化，

也促进沟通和交流，提升软实力。 

3 核心产品位于高速增长价格带，天洋入主改革效果明显 

目前，公司主要有沱牌和舍得两个系列，舍得系列贡献收入比重在 65%以上，其中品味

舍得占比超过 80%，品味舍得贡献公司收入比重估计在 50%左右；品味舍得终端价 350-400

元，处于 300-500 元次高端价格带。 

我们认为此价格带将是未来几年白酒中增速最快的价格带：1）消费升级，目前白酒消

费主要是大众消费、商务消费为主，在居民收入水平逐步提升的趋势下，白酒从之前的

100-300 元上升至 300-500 元将是中产消费和商务消费的主流；2）消费者更加青睐于品牌

化，在白酒黄金时间期间，很多不知名的杂牌小酒厂高端酒价格带基本在 300-500 元之间，

在此次白酒调整中，品牌企业产品取代了不知名企业的高端市场，替代效果明显；3）2015

年以来，以茅台为首的高端酒主次提价，一批价和零售价均逐步抬升，给予次高端 300-500

元价格带较高的运作空间，此价格带拥有品牌知名度的企业将会明显受益。 

另外，2016 年一季度以来，天洋正式入主沱牌管理层，进行了一系列改革，效果明显： 

1）产品聚焦：在产品方面的变革主要围绕沱牌和舍得两条主线：a、舍得酒价格回归，

重塑高端形象。公司一方面战略性地逐步砍掉舍得酒坊来提升整个舍得酒系列价格中枢（舍

得酒坊是舍得酒中的低端系列，300 元以下的定位在一定程度上影响了舍得酒高端定位）。

http://www.hibor.com.cn/
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公司另一方面对核心产品品位舍得提价支持。据公司最新发布的调价通知，自 1 月 21 日起

52 度舍得酒执行新的价格体系，供经销商价、供分销商及终端渠道价为 418 元/盒，供团购

价为 468 元/盒，商超餐饮店零售指导价为 568 元/盒。今年下半年高端白酒涨声一片，舍得

通过此次提价宣告自己重回中高端阵营。b、沱牌系列大幅缩减产品线，集中推天曲、特曲、

优曲三款系列产品，主攻大众白酒消费市场，同时制定全方位的运作方案，从品牌建设、渠

道建设、消费者促销各个方位给予全面的支持。瘦身后的沱牌产品形象更加清晰，更有利于

战略大单品的成长。 

2）聚焦核心市场：重点突破河南、京津冀、山东和川渝地区。进一步对各市场区域进

行重新划分，重点突破华中和华北地区，开拓川渝地区市场，并优先打造样板市场，估计 2016

年河南地区翻倍增长、山东增速在 60%以上、京津冀增速 50%以上；川渝地区增速不大，

重点在于理顺渠道，梳理历史遗留问题，看好未来三年川渝地区增长。 

3）加强市场和渠道管理。对市场进行各方面的梳理和改革，大部分地区保留一级经销

商，渠道更加扁平化；加强经销商管理，严控价格战及窜货；加强终端渠道管控能力，销售

人员实施考察市场动销情况，把动销作为销售人员考核重要指标；费用投放更加合理化。 

天洋在入主沱牌之前已经开始协助公司运营，围绕销售进行大刀阔斧的改革，包括聚焦

优势市场、打造核心单品，扩大销售队伍，加强渠道管控稳定价格体系，完善激励机制等一

系列举措。在本次定增方案中，有将近 10 亿元将用于营销体系的建设，将进一步补齐公司

经营短板。随着产品和营销模式的逐步完善，公司业绩有望步入加速释放期。 

4 盈利预测与投资建议 

关键假设： 

1）受益 300-500 元次高端白酒价格带的高速成长，公司核心产品舍得系列有望实现量

价齐升，预计 2016-2018 年收入端复合增速超 40%； 

2）沱牌系列缩减产品线，聚焦天曲特曲优曲三款大单品，给予营销费用支持，预计

2016-2018 年收入端复合增速超 25%； 

3）定增募集 16 亿资金投入酿酒配套工程技术改造，可有效提升生产效率降低生产成本，

10 亿资金支持渠道终端建设和市场推广，补齐公司营销短板，促进销量快速增长。 

表 6：沱牌舍得各类产品收入整体预测表（百万元） 

 
2015A 2016E 2017E 2018E 

合计 
 

营业收入 1156  1526  2004  2677  

yoy -20% 32% 31% 34% 

营业成本 573  732  907  1140  

毛利率 50% 52% 55% 57% 

中高档酒  

营业收入 724  1028  1429  2000  

yoy -10% 42% 39% 40% 

营业成本 289  380  500  660  
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2015A 2016E 2017E 2018E 

毛利率 60% 63% 65% 67% 

低档酒  

营业收入 237  297  365  456  

yoy -47% 25% 23% 25% 

营业成本 181  226  277  347  

毛利率 24% 24% 24% 24% 

药业  

营业收入 154  159  165  174  

yoy 2% 3% 4% 5% 

营业成本 74  76  79  83  

毛利率 52% 52% 52% 52% 

其他业务收入  

收入 41  43  45  47  

yoy 13% 5% 5% 5% 

成本 29  50  50  50  

毛利率 29% 29% 29% 29% 

数据来源：公司公告，西南证券 

公司 2016 年聚焦核心产品、聚焦重点市场和渠道下沉的一系列举措效果显著，前三季

度已实现营收 11 亿，同比+34.7%，归母净利润 5481 万，同比+1287%，主要是销售费用

和财务费用的大幅减少。考虑到公司基本面改善状况好于预期，定增落地后业绩有望加速，

故上调公司 2016-2018 年收入分别至 15.3 亿元、20.0 亿元、26.8 亿元，归母净利润分别至

1.0 亿元、2.1 亿元、3.7 亿元，不考虑定增对每股收益摊薄情况下，对应动态 PE 分别为 79

倍、37 倍和 21 倍，上调至“买入”评级。 

5 风险提示 

食品安全风险，白酒行业政策风险，定增推进或不及预期风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1156.14  1526.13  2003.70  2676.88  净利润 7.13  99.65  211.10  371.22  

营业成本 573.02  732.09  906.75  1140.07  折旧与摊销 56.65  58.70  61.70  64.03  

营业税金及附加 129.85  171.41  225.05  300.66  财务费用 35.31  33.28  24.92  18.83  

销售费用 238.46  221.29  260.48  321.23  资产减值损失 0.15  0.00  0.00  0.00  

管理费用 167.16  221.29  280.52  361.38  经营营运资本变动 -165.09  394.94  -164.38  -84.55  

财务费用 35.31  33.28  24.92  18.83  其他 186.67  10.00  10.00  10.00  

资产减值损失 0.15  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 120.81  596.58  143.34  379.52  

投资收益 14.93  -10.00  -10.00  -10.00  资本支出 11.12  -50.00  -60.00  -70.00  

公允价值变动损益 0.04  0.00  0.00  0.00  其他 -41.32  -10.00  -10.00  -10.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -30.20  -60.00  -70.00  -80.00  

营业利润 27.16  136.77  295.99  524.72  短期借款 182.20  -103.00  -150.00  -150.00  

其他非经营损益 5.59  5.59  5.59  5.59  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 32.75  142.36  301.58  530.31  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 25.62  42.71  90.47  159.09  支付股利 -6.75  -3.59  -50.21  -106.36  

净利润 7.13  99.65  211.10  371.22  其他 -243.88  -33.28  -24.92  -18.83  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -68.43  -139.88  -225.12  -275.19  

归属母公司股东净利润 7.13  99.65  211.10  371.22  现金流量净额 22.19  396.70  -151.79  24.33  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 307.95  704.65  552.86  577.20  成长能力     

应收和预付款项 168.47  137.43  180.34  240.79  销售收入增长率 -19.99% 32.00% 31.29% 33.60% 

存货 2117.86  1975.56  2356.46  2735.09  营业利润增长率 -15.59% 403.52% 116.41% 77.28% 

其他流动资产 0.67  0.89  1.17  1.56  净利润增长率 -46.76% 1298.00% 111.84% 75.85% 

长期股权投资 228.91  228.91  228.91  228.91  EBITDA 增长率 -1.50% 92.04% 67.25% 58.80% 

投资性房地产 76.19  76.19  76.19  76.19  获利能力         

固定资产和在建工程 676.03  675.42  681.81  695.87  毛利率 50.44% 52.03% 54.75% 57.41% 

无形资产和开发支出 168.45  160.36  152.27  144.18  三费率 38.14% 31.18% 28.24% 26.20% 

其他非流动资产 16.80  16.80  16.80  16.80  净利率 0.62% 6.53% 10.54% 13.87% 

资产总计 3761.32  3976.20  4246.80  4716.58  ROE 0.32% 4.26% 8.43% 13.41% 

短期借款 753.00  650.00  500.00  350.00  ROA 0.19% 2.51% 4.97% 7.87% 

应付和预收款项 666.66  862.84  1094.41  1411.73  ROIC 0.56% 5.17% 10.10% 15.81% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 10.30% 14.99% 19.09% 22.70% 

其他负债 95.83  121.46  149.61  187.20  营运能力         

负债合计 1515.49  1634.30  1744.01  1948.93  总资产周转率 0.31  0.39  0.49  0.60  

股本 337.30  337.30  337.30  337.30  固定资产周转率 1.96  2.47  3.05  3.99  

资本公积 799.31  799.31  799.31  799.31  应收账款周转率 31.22  41.08  40.98  41.29  

留存收益 1109.22  1205.28  1366.18  1631.04  存货周转率 0.27  0.36  0.42  0.45  

归属母公司股东权益 2245.83  2341.89  2502.79  2767.65  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 114.72% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 2245.83  2341.89  2502.79  2767.65  资产负债率 40.29% 41.10% 41.07% 41.32% 

负债和股东权益合计 3761.32  3976.20  4246.80  4716.58  带息债务/总负债 49.69% 39.77% 28.67% 17.96% 

     流动比率 1.72  1.73  1.78  1.83  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.32  0.52  0.42  0.42  

EBITDA 119.12  228.76  382.60  607.58  股利支付率 94.64% 3.60% 23.78% 28.65% 

PE 1100.18  78.70  37.15  21.13  每股指标         

PB 3.49  3.35  3.13  2.83  每股收益 0.02  0.30  0.63  1.10  

PS 6.78  5.14  3.91  2.93  每股净资产 6.66  6.94  7.42  8.21  

EV/EBITDA 67.51  32.97  19.72  12.13  每股经营现金 0.36  1.77  0.42  1.13  

股息率 0.09% 0.05% 0.64% 1.36% 每股股利 0.02  0.01  0.15  0.32  

数据来源：Wind，西南证券 
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