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[Table_Title] 食品饮料 饮料制造 

舍得放量增长，未来有望量价齐升 

 
 [Table_Summary]   

事件：公司发布 2017 年中报，实现收入 8.79 亿、归母净利润 0.62 亿、

扣非归母净利润 0.60 亿，分别同比增长 12.72%、169.00%、150.05%，

EPS 为 0.18 元/股，净利润符合此前业绩预告范围。单二季度收入 4.52

亿、归母净利润 0.21 亿分别增长 28.03%、95.38%。 

 

舍得放量带动中高档二季度加速增长，沱牌产品新老交替二季度企

稳：分项目来看公司上半年酒类收入 7.77 亿增长 17.97%，中高档酒

收入 6.93 亿增长 25.67%，低档酒收入 0.85 亿下滑 21.39%。相较于一

季度中高档酒（Q1+6.29%）显著提速，低档酒下滑幅度收窄

（Q1-42.5%）。单二季度中高档酒在舍得放量的带动下收入 3.57 亿高

速增长 51.68%，低档酒收入 0.49 亿同比恢复增长 6.62%。中高档酒包

括吞之乎、舍得酒、舍得酒坊、沱牌天曲、陶醉酒、沱牌特曲等品牌，

低档酒包括沱牌大曲、柳浪春、沱牌酒等系列产品。2016 年舍得占比

酒类收入 48.72%，17 年上半年占比进一步提高。而沱牌核心新品天特

优系列也在春糖发力、新经销商回款补充后，带动沱牌整体二季度企

稳。酒类各分项增速符合此前预期。 

 

分区域看，相较于一季度，公司川渝、东北、郑州、河南、山东等优

势销售区收入加速大幅上涨（98%、89%、74%、51%、43%），华南增

速稳步提升（29%），京津冀止跌回升（25.33%），华东、西北降幅收

窄。成都下滑 47%主要受沱牌老产品继续调整的影响。 

 

招商进展顺利，给予经销商较大汇票支持：公司上半年应收票据 0.93

亿同比增加 166%环比下降 11%、应收账款 0.34 亿同比下降 44%环比

增加 31%，合计值相较于 Q1 季度末略降 2%。为配合新品推广、渠道

下沉，公司仍然给予经销商较大的汇票支持力度。上半年新增经销商

368 家、退出 103 家，报告期末共有经销商 1274 家，较一季度末增加

228 家、较 16 年末增加 265 家。预收款 1.46 亿，同比增加 6%、环比

下降 30%、回落幅度小于去年同期。因支付各项税费 2.09 亿大幅增加

133%，导致经营活动产生的现金流量净额-0.54 亿。 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 337/337 

总市值/流通(百万元) 10,615/10,615 

12 个月最高/最低(元) 33.72/20.63 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《员工内退计提影响今年利润，看

好明年业绩弹性》--2017/07/18 

《沱牌舍得（600702）：2017 年一

季报点评：改革初见成效，利润恢

复加速》--2017/04/21 

《市场关注度上升，股价强势上涨》

--2017/03/09 
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受产品结构提升毛利率大幅上涨，销售费用大幅投放，剔除计提一次

性影响、净利率将大幅提升至 11.9%：受中高端产品加速增长、低端

产品尚未恢复到一个比较好的增速，公司单二季度营业成本继续下降、

幅度扩大至 48.7%，毛利率同比大幅提升 27.5 个点至 81.64%，创历史

高位。 

 

去年单二季度销售费用仅 0.25 亿、跟当时天洋接手、股权交割的过渡

期有关，今年单二季度销售费用同比增加 349%至 1.11 亿（若按照 15

年 Q2 为基础，则增幅在 39%），其中新产品市场开发投入、销售人员

的工资两者增量贡献最大，差旅费、广告费用同比增长 36%、21%。

管理费用由于一次性计提内退员工福利大幅增长 139%，财务费用下

降，单二季度期间费用率 56%上升 31 个点。所得税率 59%、同比下

降 7 个点。上半年整体净利率提升 4 个点至 7%。若将一次性计提加

回，则上半年净利润在 1.05 亿左右、净利率达到 11.9%增加 9 个点。 

 

盈利预测与估值： 

公司近期原工程师李家民、原销售副总张萃富离职，另外聘具备快消

品行业经验的李强担任总经理，公司管理层进一步调整到位。受益于

上半年整个次高端放量增长（行业 30%+的量增），公司在此价位段的

核心产品舍得表现出远高于行业的增速，带动毛利率、净利率改善。

随着招商推进、下半年沱牌系列收入增速加快，高端产品继续放量，

预计下半年净利润将超过上半年真实净利润水平。考虑到今年下半年

处置药业将贡献 2、3 千万的投资收益（税前），下半年药业将不再贡

献收入和利润，略调整此前盈利预测，预计 17~19 年收入增速 34.5%、

30.6%、20.3%，净利润增速 165.40%、139.31%、28.77%，考虑明年增

发，给予明年未摊薄 30 倍 PE，对应 153 亿市值，扣减未来即将完成

的增发摊薄（募资 18.4 亿），给予目标价 39 元，买入评级。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

   2016A 2017F 2018F 2019F 

营业收入（百万） 1461.58  1965.51  2566.84  3089.01  

营业收入增长率 26.42% 34.48% 30.59% 20.34% 

净利润（百万） 80.20  212.85  509.38  655.93  

净利润增长率 1025.11% 165.40% 139.31% 28.77% 

EPS（元）-未摊薄 0.24  0.63  1.51  1.94  

P/E-未摊薄 132 50 21 16 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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