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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

沱牌舍得 11.8 31.3 36.7 

沪深 300 0.3 9.7 12.8 
 

 

市场数据 2017-08-23 

当前价格（元） 31.47 

52 周价格区间（元） 20.52 - 35.05 

总市值（百万） 10614.83 

流通市值（百万） 10614.83 

总股本（万股） 33730.00 

流通股（万股） 33730.00 

日均成交额（百万） 167.23 

近一月换手（%） 65.44 

 

相关报告 
 

《沱牌舍得（600702）调研简报：聚焦战略成

效渐显，舍得有望维持高增长》——2017-03-27 

《沱牌舍得（600702）2017 年年报点评：中高

端白酒实现快速增长，定增方案调整后进程有望

加快》——2017-03-03 

《沱牌舍得（600702）调研简报：渠道力和品

牌力驱动业绩快速增长（增持）*食品饮料*刘金

沪》——2012-12-11 
 
 

事件： 

沱牌舍得发布中报，2017 年上半年实现营业收入 8.79 亿元，同比增长

12.72%，实现归属于上市公司股东的净利润 6233.72 万元，同比增长

169%，业绩符合预期。 

投资要点： 

 白酒增长分化：公司白酒有舍得和沱牌两大品牌，舍得聚焦高端，

沱牌主打中低端，天洋入主后制定了聚焦高端舍得系列、缩减低端

品类、打造大单品的战略。上半年白酒板块收入 7.77 亿，同比增长

17.97%，中高档酒实现收入 6.93亿，同比增长 25.67%，低档酒 8473.96

万元，同比下滑 21.39%，分化比较明显，主要是公司着力营销改革

创新，聚焦重点市场，大力推广精细化营销，提升营销管理和服务

水平，中高端酒增长较好。分区域来看，优势区域郑州、山东、川

渝保持较好增长，增速分别达到 73.95%、43.13%、97.56%，基数较

低的东北区域增长 88.92%，传统市场京津冀销售区增长 25.33%。 

 净利润大幅增长：公司上半年净利润同比大增 169%，主要是中高档

酒占比提升，带动毛利率大幅上升。2017Q2 单季度实现净利润 0.21

亿元，同比增长 95.38%，低基数下实现高增长，考虑 Q2 一次性计

提近 9 千万元的内退福利费，实际利润远好于报表利润。上半年公

司出售子公司四川太平洋药业，作价 1.42 亿元，股权转让已在 7 月

交割完成，投资收益可部分弥补二季度内退福利费用。 

 大力推进改革：天洋入驻沱牌舍得后，多次表明要将白酒主业做大

做强的决心，因此进行了一系列的改革。产品方面：梳理精简产品

品类，全面停止客户定制产品，逐步淘汰沱牌系列老产品，开发沱

牌天曲、沱牌特曲、沱牌优曲、沱牌大曲和柳浪春全新沱牌产品，

增强沱牌品牌张力，产品结构优化调整后舍得聚焦高端、沱牌主打

大众白酒市场的定位更加明确，舍得系列产品销售大幅增加。渠道

方面：公司着手扁平化招商布局，强化对市场的掌控力，通过销售

团队与经销商的协作推进渠道在重点区域市场的下沉，并给予一线

销售人员更多的正向激励。我们认为，天洋入主后公司机制更加灵

活，积极进行产品梳理和渠道变革，随着舍得渠道调整到位，沱牌 
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已发行股份的 1%。 
 

新品大单品战略逐步清晰，大规模招商效果预计将在下半年体现。 

 毛利率大幅提升：上半年销售毛利率 73.53%，同比上升 23.63 个百

分点，主要是是公司产品结构调整优化，中高档产品占比上升。上

半年期间费用率 47.51%，同比上升 19.27 个百分点，其中销售费用

率上升 13.31 个百分点，主要是加大新产品市场开发投入，销售人员

的工资、差旅费和销售区广告费用等增加；管理费用率同比上升 7.08

个百分点，主要是计提内部退养员工应支付的内退福利按照准则规

定一次性计入费用。上半年销售净利率 7.09%，远低于白酒行业平均

水平，我们认为主要原因在于公司营收规模尚小，目前处于加大市

场投入的阶段，销售费用和管理费用投入较为刚性，导致费用率水

平较高。随着公司转为民营，机制更加灵活，营收持续增长，费用

率水平有望逐渐下降，加上公司产品结构持续优化带动毛利率提升，

公司净利率水平有望持续提升。 

 投资建议：预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.64 元、0.96 元、1.25 元，

对应当前股价 PE 分别为 49X、33X、25X。天洋入主后公司体制更

加灵活，剥离药业聚焦白酒主业，打造核心单品带动产品结构升级，

维持“增持”评级。 

 风险提示：食品安全事件；新品销售不达预期； 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1461.58  1833.23  2256.40  2720.16  

增长率(%) 26.42% 25.43% 23.08% 20.55% 

净利润（百万元） 80.20  216.19  323.93  421.50  

增长率(%) 1025.11% 169.57% 49.83% 30.12% 

摊薄每股收益（元） 0.24  0.64  0.96  1.25  

ROE(%) 3.51% 9.00% 12.49% 14.76% 
 

资料来源：公司数据，国海证券研究所 
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表 1：沱牌舍得盈利预测表  
证券代码： 600702.SH 

 

股价： 31.47 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2017-08-23 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 3.51% 9.00% 12.49% 14.76%  EPS 0.24  0.64  0.96  1.25  

毛利率 64.16% 74.00% 75.00% 76.00%  BVPS 6.89  7.35  8.03  8.91  

期间费率 38.32% 39.59% 35.43% 34.13%  估值     

销售净利率 5.49% 11.79% 14.36% 15.50%  P/E 132.36  49.10  32.77  25.18  

成长能力      P/B 4.56  4.28  3.92  3.53  

收入增长率 26.42% 25.43% 23.08% 20.55%  P/S 7.26  5.79  4.70  3.90  

利润增长率 1025.11% 169.57% 49.83% 30.12%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.38  0.45  0.52  0.58   营业收入 1461.58  1833.23  2256.40  2720.16  

应付账款周转率 50.47  62.81  62.29  61.70   营业成本 523.87  476.64  564.10  652.84  

存货周转率 0.24  0.26  0.36  0.36   营业税金及附加 165.58  201.66  248.20  299.22  

偿债能力      销售费用 318.06  412.48  451.28  544.03  

资产负债率 0.41  0.40  0.40  0.39   管理费用 221.00  274.98  315.90  353.62  

流动比 1.73  1.84  1.92  2.02   财务费用 20.97  38.25  32.23  30.61  

速动比 0.40  0.97  0.97  1.00   其他费用/（-收入） 49.54  52.96  53.91  54.86  

      营业利润 180.55  429.23  644.69  839.84  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 3.16  3.16  3.16  3.16  

现金及现金等价物 541.27  1444.34  1544.44  1713.12   利润总额 183.71  432.39  647.85  843.00  

应收款项 83.27  104.45  128.56  154.98   所得税费用 103.51  216.19  323.93  421.50  

存货净额 2175.20  1429.92  1692.30  1958.52   净利润 80.20  216.19  323.93  421.50  

其他流动资产 0.73  0.73  0.73  0.73   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 2835.59  3023.12  3419.75  3892.06   归属于母公司净利润 80.20  216.19  323.93  421.50  

固定资产 570.79  600.84  576.92  552.06        

在建工程 68.01  15.00  15.00  15.00   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 163.98  158.98  153.98  148.98   经营活动现金流 213.07  1025.96  249.60  346.11  

长期股权投资 219.91  219.91  219.91  219.91   净利润 80.20  216.19  323.93  421.50  

资产总计 3965.10  4124.66  4492.38  4934.83   少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 836.00  836.00  836.00  836.00   折旧摊销 49.54  52.96  53.91  54.86  

应付款项 309.24  281.36  332.99  385.37   公允价值变动 -0.24  0.00  0.00  0.00  

预收帐款 198.11  248.49  305.85  368.71   营运资金变动 34.20  721.71  -157.31  -157.71  

其他流动负债 0.09  0.09  0.09  0.09   投资活动现金流 -41.07  -21.84  -21.84  -21.84  

流动负债合计 1636.51  1642.68  1781.90  1927.82   资本支出 -6.65  -25.00  -25.00  -25.00  

长期借款及应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00   长期投资 -1.19  0.00  0.00  0.00  

其他长期负债 0.00  0.00  0.00  0.00   其他 -4.83  0.00  0.00  0.00  

长期负债合计 3.27  3.27  3.27  3.27   筹资活动现金流 40.41  -101.05  -127.65  -155.59  

负债合计 1639.78  1645.95  1785.17  1931.09   债务融资 83.00  0.00  0.00  0.00  

股本 337.30  337.30  337.30  337.30   权益融资 2.66  2.66  2.66  2.66  

股东权益 2325.32  2478.71  2707.21  3003.74   其它 0.00  0.00  0.00  0.00  

负债和股东权益总计 3965.10  4124.66  4492.38  4934.83   现金净增加额 212.41  903.07  100.11  168.68  
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【食品饮料组介绍】  
  
余春生，8 年实业工作经验，7 年证券从业经验。自 2009 年以来，一直从事食品饮料行业研究。 

陈鹏，武汉大学金融学硕士，4 年证券研究经验，从事食品饮料行业研究。 

邓安迪，美国杜兰大学金融学硕士，1 年买方行业研究经验，现从事食品饮料行业研究。  

【分析师承诺】 

 
余春生、陈鹏，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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