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报告摘要： 

一季度净利同比翻倍预示舍得 18 年良好开局。舍得酒业一季度实现营收 5.2

亿元，同比增长 21.95%；净利为 8275 万元，同比增长 103%，若将新增预收款

扣税之后确认为收入，则实际的销售增长 60.5%，和我们之前调研得到的

60%-70%的收入增长基本一致；Q1 毛利率达到 69.46%，同比提高 4.49pct，高

端产品拉动整体产品结构，Q1 利润率同比提升 6.33pct，连续四季持续走高。

Q1 良好业绩也为公司 18 年抢占白酒次高端窗口期做好铺垫。 

定增制约因素扫除打开上涨空间。4 月 21 日，公司公告前期定增计划停止实施，

但是我们认为定增的成功与否并不影响公司未来的持续发展。在白酒上升大周期

的背景下，抓住机遇大力发展白酒才是当务之急。我们判断大股东的股权诉求有

可能通过其他方式解决，在此方面不会有大的利空出现。此次定增预案反映了企

业渴望做大做强的雄心，反映出企业自身的实力和魄力，能够推动企业走得更远。 

产品结构不断完善，“向上”、“向下”持续发力。公司通过舍得“向上”出

击+沱牌“向下”降维打击的布局方式，不断修整阵营，完善布局。舍得酒业新

增次高端品牌智慧舍得彰显了公司聚焦次高端白酒市场的决心。舍得系列一直作

为公司的主打品牌，是公司的“两大支柱”（沱牌+舍得）之一，智慧舍得的横

空出世，丰富了舍得系列的产品结构，促进舍得系列升级。同时舍得酒业增发新

品小酒“沱小九”开拓小酒市场，完善沱牌大众布局，精准“降维打击”。 

“博鳌”亮相“中国智慧”，品牌力不断复苏。舍得联合凤凰网财经频道走进

博鳌，成功举办以“新时代，新改革”“为主题的梧桐夜话”，与会三十位行业

大咖纷纷以舍与得为题，解读中国智慧，一致认为舍与得是最能体现中国智慧的

文化要素。舍得酒业通过打造自主 IP《舍得智慧大讲堂》、建设舍得艺术中心、

酒文化博物馆，营造了舍得酒业良好的品牌影响力。 

公司盈利预测及投资评级：舍得是我们核心推荐的两个次高端之一（另一个是

酒鬼酒），两个标的都是上一轮白酒大周期中表现优异的公司，在行业中有着

极强的品牌力。舍得目前处于复苏加速的时期，预计公司 2018-2020 年收入分

别为 24.2 亿、35.5 亿和 45.5 亿，同比增长 47.5%/46.7%/28.2%，净利润分别

为 4.6 亿、8.8 亿和 13 亿，给予 2018 年 40 倍，目标价 54.4 元，对应 35%空

间，维持公司“强烈推荐”投资评级。 

风险提示：食品安全问题 

财务指标预测 
 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万

元） 

1,461.5

8 

1,638.4

4 

2,417.6

0 

3,546.9

0 

4,547.0

0 增长率（%） 26.42% 12.10% 47.55% 46.71% 28.20% 

净利润（百万元） 80.20 142.11 458.15 879.39 1,299.7

4 增长率（%） 1025.11

% 

77.19% 222.40

% 

91.94% 47.80% 

净资产收益率

（%） 

3.45% 5.78% 16.47% 25.98% 30.63% 

每股收益(元) 0.24 0.43 1.36 2.58 3.79 

PE 169.01 94.41 29.59 15.59 10.59 

PB 5.83 5.46 4.87 4.05 3.24   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1.扫清障碍，结构完善，舍得酒业 18 年蓄势腾飞 

1.1 17 年深度调整，定增制约因素消除打开上涨空间 

2017 年度舍得酒业实现营业收入 16.38 亿元，同比增加 12.10%，完成年初计划的

74.47%；实现归母净利润 1.44 亿元，同比增加 79.02%。其中，白酒业务营业收入

14.95 亿元，同比增长 20.94%；医药业务营业收入 1.01 亿元，同比下降 39.62%；

公司计提固定资产减值准备相应减少合并报表净利润 0.15 亿元。 
 

图 1:舍得酒业收入及增速情况  图 2:舍得酒业相关费用 

 

 

 

资料来源：Wind,东兴证券研究所  资料来源：Wind,东兴证券研究所 

 
公司 18 年 Q1 实现收入 5.2 亿元，比上年同期增加 21.95%；归母净利润 0.83 亿，

同比增长 102.55%。一季度毛利率为 69.46%，同比提高 4.49 个百分点；净利率为

15.9%，同比提高 6.33 个百分点。公司一季度取得良好业绩，这个良好的开局也为

公司 18 年抢占白酒次高端做好了铺垫。结合 17 年 Q4 来看，公司这半年的销售收入

为 9.15 亿元，同比增长 15.97%，表明了公司这半年以来的业绩持续不断向好，18

年业绩可期。同时，公司现金流情况良好，2017 年销售商品劳务收到现金 20.36 亿

元，高于含税销售收入，2018 年 Q1 销售商品劳务收到现金 8.8 亿元，高出含税收

入 2.7 亿元。此外，公司 1 季度末预收账款余额 3.84 亿元，环比增加 1.92 亿元，若

将新增预收账款确认为收入，1 季度销售收入增长幅度达到 60.3%。可见，舍得酒业

的业绩水平正在逐步凸显，加之公司实力水平不断提升，业绩后期持续没有问题，公

司收入水平和利润水平还会继续向上提升。 
 

图 3:舍得酒业净利润率状况  图 4:舍得酒业销售净利率和毛利率状况  
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资料来源：Wind,东兴证券研究所  资料来源：Wind,东兴证券研究所 

 

 

1.2 产品结构持续完善，“向上”“向下”同时发力，不断提升品牌形象，

产品定位清晰 

舍得酒业新增次高端品牌智慧舍得（指导价 598 元，零售价 698 元），彰显了公司

聚焦次高端白酒市场的决心，能够有力提升公司的品牌形象，促进舍得系列升级。舍

得系列一直作为公司的主打品牌，是公司的“两大支柱”（沱牌+舍得）之一，智慧

舍得丰富了舍得系列的产品结构，提升了舍得品牌形象，产品定位明确清晰，为公司

的未来发展打下坚实基础。 

图 5:舍得酒业中高档酒类收入占比逐年增加  图 6:舍得酒业中高档和低档酒类收入对比 

 

 

 

资料来源：Wind,东兴证券研究所  资料来源：Wind,东兴证券研究所 

目前，舍得酒业主要有高端酱香系列、舍得系列、陶醉系列及沱牌系列，其中高端酱

香系列布局高端，打造企业品质形象；舍得系列作为公司的主力系列，重点布局次高

端，新品智慧舍得定位在次高端舍得系列中的高位，提高了公司次高端的产品矩阵；

陶醉系列及沱牌系列则主要聚焦白酒中低端，加之“沱小九”的加入，使公司的“牌
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路”更加多元。“沱小九”标志着公司进军小酒市场（预计小酒市场规模有 500—1000

亿），坚定舍得和沱牌差异化运营的战略方针。 
  

1.3 定增落空不影响公司未来发展，厚积薄发彰显公司雄心 

4 月 21 日，公司公告前期定增计划停止实施，但是我们认为定增的成功与否并不影

响公司未来的持续发展。在白酒上升大周期额背景下，抓住机遇大力发展白酒才是当

务之急。我们判断大股东的股权诉求有可能通过其他方式解决，在此方面不会有大的

利空出现。舍得之前的定增预案反映了企业渴望做大做强的雄心，也反映出企业自身

的实力和魄力，相信公司的这种决心未来能够推动企业走得更远。 
 

图 7:舍得重大事件时间推进  图 8:舍得酒业股权构成 

 

  

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 
单击此处输入文字。 

2. 白酒行业 2018 年是 2017 年的延续，次高端迎来最好窗口期 

2017 以山西汾酒、舍得酒业、水井坊、酒鬼酒为代表的次高端白酒板块盈利能力有

所提升，在消费升级以及直接提价的效应下，经销商信心全面上升，白酒行业整体的

量价齐升行情有望持续发酵。 
 

图 9:高端白酒季度收入增长率  图 10:次高端白酒季度收入增速状况 
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资料来源：Wind,东兴证券研究所  资料来源：Wind,东兴证券研究所 

 

2.1 白酒行业“弹簧”反弹，多年蓄力势能向动能转化 

自 2012 年政府限制三公消费和塑化剂事件之后，白酒行业连续数年非常不景气，各

大酒企（除茅台外）均被迫调低出厂价，经销商卖一瓶酒挣不到 10 块钱，整体信心

非常不足，把产品价格和产品产量的增速压缩的非常低，整个行业的像一根压缩到极

限的“弹簧”。经过四年的复苏这根弹簧不断向上反弹，是势能向动能转化的过程。 
 

图 11:白酒行业弹簧示意图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

2017 年行业在产量、收入、利润三方面的增速均比 2016 年快一倍，目前这根弹簧

已经达到了接近原长状态，弹簧原长是速度最快的时期，2018 年是 2017 年的延续。

往后看行业整体的“提价补库存”的预期还是很强烈的，名优白酒集中度提升过程中，

份额的扩大是在持续进行的，这在股票市场的表现就是数据应该有超预期的基础，行

业的拉力有了弹簧的速度就不会减弱，白酒行情到目前为止远未停止，2018 年是次

高端景气度最高的一年，各家不用太过相互肉搏就能分享行业的红利，实现份额提升。 
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因此我们认为，目前白酒行业仅仅是恢复到“弹簧”的原长长度，处于加速度最快即

行业最景气的阶段，伴随“速度惯性”以及各厂家“提价补库存”的向上拉力，行业

还有足够的上升空间，并且这个阶段会持续 2—3 年，弹簧长度还有足够的动力拉长。 
 

图 12:次高端净利润率均呈现上升趋势 

 
资料来源：Wind,东兴证券研究所 

 

2.2 借白酒“弹簧”之力，次高端迎来战略机遇期 

随着高端白酒（茅台、五粮液、泸州老窖）的强劲动销，白酒行业的天花板不断被突

破，由于消费升级带来的庞大消费人群，使得白酒的万亿规模已经打开，高端白酒提

价已是大势所趋，挤出效应势必会带动次高端性价比的提升。同时加之次高端各品牌

知名度较高，产品结构完善，极有可能打造出消费者认可的单品并在此轮扩容中受益。 

目前整个高端白酒和次高端白酒的扩容速度飞快，预计到 2020 年，高端白酒平均每

年以 8%的速度增长，次高端白酒的扩容速度更是达到 26%左右，而中低端的容量增

长速度在逐渐变缓甚至容量在逐渐减少，整个白酒行业的结构在向上提。 
 

图 13:次高端白酒“瓶颈”不断扩大 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

如果说白酒行业是一个“酒瓶”，那么高端白酒相当于较宽的瓶口，中低档白酒相当

于大肚量的瓶身，而次高端则相当于较窄的瓶颈。瓶颈的不断扩大，一方面是上层高

端白酒再次提价之后的漏出效应，看中次高端的性价比；另一方面是消费升级带来的
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人口红利，人们不断追求更高的消费层级，来自下层的消费者不断涌入次高端，使得

次高端的消费群体不断扩大。正是来自于上层和下层的双重力量，使得次高端“瓶颈”

不断扩大。 
 

图 14:次高端白酒企业 2018Q1 与高峰期 2012 年毛利率对比  图 15:次高端白酒企业 2018Q1 与高峰期 2012 年营收规模对比 

 

 

 
资料来源：Wind,东兴证券研究所  资料来源：Wind,东兴证券研究所 

 

2.2.1 消费人群扩容，次高端价格带亟待填补 

目前是白酒消费的淡季，白酒行业是淡季做价格，旺季做市场，我们预计很快白酒各

家企业会再次陆续提价，在茅台提价之后，整个价格带被拉大，价格空间还未完全消

化，所以 300-700 这个价格带是非常好的一个价格带，第一消费升级带来的消费人群

的扩容，这个价格带预计从 2015 年到 2020 年整个白酒产量的占比从 2.6%提升到

8.2%，从 2 万多吨的体量提升到 6 万吨的体量，也就是说这个价格带的天花板是很

高的。 

2.2.2 高端白酒天花板 2020 年初现，次高端扩容空间大 

高端白酒到 2020 年达到 8 万吨左右的水平，而这里面茅台、五粮液、泸州老窖、洋

河正全力以赴瓜分，未来高端尚且都还有提价的预期，挤出效应导致次高端性价比提

升，而在次高端中品牌力强，产品结构完善，价位带合理的公司，极可能打造出消费

者认可的单品并在本轮扩容当中受益。所以在这样的大背景下，也就不难理为什么今

年的一季报各家都是 50%左右收入增速中枢，70%左右的利润增速中枢。 
 

图 16:次高端主要白酒企业净利润同比增速  图 17:次高端白酒企业收入同比增速 
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资料来源：Wind,东兴证券研究所  资料来源：Wind,东兴证券研究所 

 
  

2.2.3 次高端玩家不断减少，舍得品牌有望领跑次高端 

白酒次高端的公司数量实际上是在减少的，其范围基本就缩小在了洋河，汾酒，水井

坊，舍得，酒鬼酒，郎酒，剑南春。其中，后面的郎酒、剑南春目前不是上市公司，

洋河基本在往第一阵营靠，股票市场基本就是次高端四杰，即：汾酒，水井坊，舍得，

酒鬼酒。因为次高端这个价格带是需要品牌力的支撑，目前消费群体主要是大众消费，

消费很理性，因此这个价格带竞争格局非常好。舍得酒业自身的品牌实力不俗，在华

中、华北地区有着良好的大众口碑，“舍得”文化的深厚功底，舍得酒业有望在次高

端四小龙中脱颖而出。 

图 18:次高端白酒主要企业收入状况  图 19:次高端白酒主要企业净利润状况 

 

 

 

资料来源：Wind,东兴证券研究所  资料来源：Wind,东兴证券研究所 
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2.2.4 次高端“四小龙”摩拳擦掌，各显神通 

随着白酒行业持续回暖，“四小龙”的收入盈利状况均有了很好的恢复和提高。其中

舍得酒业的毛利率在 2017 年提升明显，销售净利率同其他对手波动不同，一直保持

稳定处于第一梯队。舍得酒业在天洋入主后改革效果显著，其在 2016 年简化了产品

线、聚焦中高端，建立了营销体系激励机制，2017 年实现超过 1.4 亿的净利润，同

比增长超过 10 倍。水井坊从 2015 年起实施多项改革，包括销售回归新总代模式，

中国籍团队重新接手水井坊、实施递延奖金计划等，其业绩逐步实现高速增长，

2018Q1 净利润同比增长 68.01%。中粮新管理层入主酒鬼酒，公司实现增长的重要

条件，新管理层在营销团队、产品价格体系等方面的改革已经逐步展现成效，产品结

构已发生变化，核心单品均实现增长，2017 年稳扎稳打地把利润做起来，实现净利

润 1.7 亿，同比增长 62.18%，预计到 2018 年将带来收入增速的大幅提升。各家公

司都对产品进行了大幅的清理和聚焦，目前已经把产品线调整到位，核心产品是抢占

决战期的利器。 

表 1：次高端主要企业产品结构变化情况 

公司 产品结构变化 

酒鬼酒 打造战略单品，聚焦内参、高度柔和红坛、精品酒鬼酒和 50 度酒鬼几个产品，主动收缩中低端产品，进行产品

梳理，上半年 SKU 同比减少 

水井坊 三大核心单品，典藏系列定位高端白酒市场，井台和臻酿八号聚焦次高端 

山西汾酒 青花瓷占比持续提升+公司力控玻汾占比 30%以内，毛利率有望加速恢复至历史高点，产品结构优化 

沱牌舍得 实施聚焦战略，舍得聚焦高端、沱牌主打大众定位。梳理精简产品品种、规格，全面停止客户定制产品，主打沱

牌天曲、沱牌特曲、沱牌优曲、沱牌大曲（低档）三款。 

    
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

一定程度可以认为 2018 年将是次高端白酒公司之间决战的一年，谁可以凭借完善自

己的产品结构，凭借自身品牌力的影响打造出大众接受的次高端单品，谁就可以抢占

次高端的先机。我们相信，舍得酒业凭借自身高端的文化内涵，较强的品牌力，完善

的产品结构，可以更快更准的在自己合适的价格带抢占足够市场份额。 

图 20:舍得酒业产品结构  图 21:酒鬼酒产品结构 
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资料来源：公司公告,东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

   

图 22:山西汾酒产品结构  图 23:水井坊产品结构 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

3. 天洋入主+产品结构完备+渠道优化明显，得道多助舍我其谁 

3.1 天洋入主为公司注入新活力，国企变民企公司焕发青春 

天洋集团的入主，使得舍得酒业有了全新的面貌，公司治理结构完善，人员效率提升，

同过去的沱牌舍得相比，有了改天换地的巨大变化，为企业注入了新的活力。 
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图 24:天洋集团主要经营业务  图 25:天洋集团主要控股子公司及控股比例 

 

 

 
资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 

天洋入主之后，公司的净利率也在稳步提升，但是 16%的销售净利率还是和行业有

着差距，酒鬼酒算是次高端里面盈利能力恢复较快的了，根据 18 年一季度显示，目

前已经达到 23%，所以舍得的空间巨大。 
 

图 26:天洋入主后采取的主要改革措施 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

公司业绩的不断向好，是公司基础实力的初步释放，对于公司自身抓住次高端决战窗

口期有着重要的战略意义。伴随着天洋入主改革的不断深化以及舍得酒业内部治理的

不断优化加上公司产品结构的不断完善，公司业绩的良好态势一定会持续。 
 

图 27:天洋入主后舍得净利润率提升  图 28:天洋入主后舍得管理费用率明显下降 
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资料来源：Wind,东兴证券研究所  资料来源：Wind,东兴证券研究所 

 

 

3.2 产品结构不断完善，舍得向上出击，沱牌降维打击 

随着公司新品智慧舍得的推出，舍得酒业产品结构更加完善。智慧舍得的推出，直接

表明了公司抢占次高端的决心，通过对舍得系列进行升级，塑造企业品牌，抢占次高

端市场份额。新品“沱小九”聚焦小酒市场，完善中低端布局。由此可见，公司正是

通过这种舍得“向上”出击+沱牌“向下”降维打击的布局方式，不断修整阵营蓄力

再发。 

3.2.1 舍得向上出击，不断提升次高端舍得系列产品层次 

目前，舍得酒业主要有高端酱香系列、舍得系列、陶醉系列及沱牌系列，其中高端酱

香系列布局高端，打造企业品质形象；舍得系列作为公司的主力系列，重点布局次高

端（300—500 元），这次新品智慧舍得（指导价 598 元，零售价 698 元），档次定

位在次高端舍得系列中的高位，提高了公司布局次高端的价格水平，进一步提升、完

善了公司次高端布局的实力。 
 

图 29:新增智慧舍得后舍得酒业的主要产品结构 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

舍得酒业 酒鬼酒 

水井坊 山西汾酒  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

舍得酒业 酒鬼酒 
水井坊 山西汾酒 



 

东兴证券深度报告 
舍得酒业（600702）：中国智慧，舍得酒业紧握次高端决战窗口期 

P15 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

  

新品智慧舍得的推出填补了之前高端酱香型系列（1000 元+）与次高端品味舍得（338

元）之间的空档，也表明了公司对舍得系列的足够重视与信任。 

3.2.2 沱牌“降维打击”，“沱小九”抢占小酒市场 

沱牌降维打击：沱牌系列历史悠久，主要聚焦白酒中低端，具体包括沱牌天曲、沱牌

特曲、沱牌大曲系列以及光瓶酒柳春浪、红标大曲和最近刚刚推出的小瓶酒“沱小九”。

小瓶酒“沱小九”的推出，更加完善了公司在小酒市场的布局，目前小酒市场的同类

产品主要有牛栏山、一担粮、江小白，此次沱小九的推出，再次体现了舍得酒业在产

品打造层面的独特视角。沱小九从外表开始，就不一样：瓶身上的浮雕水纹向外无限

扩展，瓶口拉环设计在白酒行业独树一帜；数字“9”也蕴含着希望传达给消费者的

一种生活态度，“9”谐音“酒”，在中国传统文化中也寓意吉祥，又像是中文标点

中的“逗号”，逗号是短暂的停留和休憩，也是一种放松的状态。沱小九的核心消费

群体瞄准年轻消费群体，打破了人们对白酒“沉闷严肃”的印象，时尚简约的“沱小

九”有望引领一股潮流。 

表 2：小酒市场主要产品 

小酒市场主要产品  

小酒产品 价格 规格 图片 

 
 

沱小九 

 
 

25 元/瓶 

 
 

45 度/100ml 

 
 

江小白 

 

20 元/瓶 

 

40 度/100ml 
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衡水老白干白小乐 

 

19 元/瓶 

 

38.6 度/150ml 

 
 

五粮液歪嘴 

 

18 元/瓶 

 

52 度/100ml 

 
 

牛栏山二锅头 
 

5 元/瓶 
 

46 度/100ml 

 
 

一担粮二锅头 

 

7 元/瓶 

 

38 度/125ml 

 
 

红星二锅头 

 

6 元/瓶 

 

56 度/100ml 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

3.3 渠道改革构建扁平化化销售渠道，大商+小商共荣共生，和谐发展 

天洋集团入主舍得酒业后，致力于扁平化销售渠道的架构，通过砍掉大的经销商，直

接通过一级地方小的经销商到终端，消掉了中间过多的代理环节，直接连接到市场销

售。这种扁平化的渠道销售方式，一方面可以更加贴近市场，了解市场动态，另一方

面也可以减少公司自身销售费用，削减冗余支出。公司目前额思路很清晰，就是要把

核心优势区域继续做扎实，在此基础上再扩大范围。公司将舍得和沱牌分类进行渠道

拓展，拆分以批发业务为主的省市平台商，扁平到以终端运作为主的县区经销商，增

强了公司对渠道终端的掌控力，而且客户数量大幅增加。大商变小商模式取得实质性

进展，一开始很多大商还很不情愿，不过目前负面情绪都已经消除。 
 

图 30:次高端白酒主要企业核心区域示意图  图 31:次高端白酒主要企业销售费用率 

 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：Wind,东兴证券研究所 
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4. 优势区域精耕细作，高端产品强势出击，舍得有望领跑次高

端增速 

4.1 渠道布局明确，稳扎稳打，逐步推进 

舍得酒业 17 年主要收入优势区域集中于西南、河南、华北及东北地区，这些地区的

市场收入贡献率达到 90%以上，其中东北、华中区域分别实现 59%和 40%的增速，

传统核心市场西南、华北区域仍保持 25%以上增长。目前公司已经完成了全国主要

区域的布局。舍得酒业从 3 月份开始加大营销投入，截止到 17 年第三季度，公司已

经拥有 1363 家全国经销商，比 16 年年末增加 254 家。目前公司的重点任务在于加

密渠道网点，通过大商去小商，增加经销商数量，增加终端门店，加密渠道布局，扩

大舍得受众面，不断接近、扩大消费市场。相信随着渠道网点的进一步加密，舍得销

售收入的上升空间会进一步扩大，未来增长潜力巨大。 
 

图 32:白酒传统销售渠道  图 33:舍得酒业精细化费用投放 

 

 

 
资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 
 

2018 年 1 月，公司决定将架构拆分成沱牌营销公司（新品沱小九划归沱牌营销公司

管理）、舍得营销公司、陶醉营销公司、吞之乎营销公司及特渠事业部。其中，特渠

事业部将由电商部、产品研发部、定制部组成。其中舍得旗下设立 5 大营销中心（分

别为南方营销中心、河南营销中心、华北营销中心、西北营销中心、东北营销中心），

3 个直营公司（都在四川省），其销售策略是集中在目前现有的西南、河南、华北、

东北等优势区域进行深耕，进一步扩大自身品牌影响力，加大营销投入，使优势区域

更加稳固。沱牌聚焦大众白酒，聚焦核心终端门店，公司通过划分 30 个核心地级市，

完成了全国化的普遍布局，定位清晰，目标明确。总体来说，舍得通过扁平化的渠道

建设，实现了全国化的成熟运作。 
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4.2 智慧舍得在同类产品中性价比优势明显，助推舍得不断“向上” 

4 月 9 日，舍得联合凤凰网财经频道走近博鳌亚洲论坛，成功举办以“新时代、新改

革”为主题的“梧桐夜话”，三十位行业大咖纷纷以舍与得为题，解读中国智慧，一

直认为舍与得是最能体现中国智慧的文化要素。 

图 18:舍得走进 2018 博鳌亚洲论坛  图 19:舍得贡献中国智慧 

 

 

 

资料来源：凤凰网，东兴证券研究所  资料来源：凤凰网，东兴证券研究所 

可见，“智慧舍得”在此次博鳌论坛上赚足了眼球，官方赞助彰显了“中国智慧”的

概念，这是公司未来打造的核心文化，使得公司品牌影响力进一步提升。未来舍得酒

业会进一步向这个价格带倾斜资源，力争在 600 元价格带实现放量，同时对比 500

元以上价格带，智慧舍得的性价比也能凸现出来。 

表 3：高端、次高端白酒主要单品 

高端、次高端白酒主要单品  

单品 规格 价格（零售价） 

飞天茅台 53 度/500ml 1298 元 

五粮液 53 度/500ml 1098 元 

国窖 1573 52 度/500ml 998 元 

酒鬼酒内参 52 度/500ml 980 元 

郎酒青花郎 53 度/500ml 950 元 

智慧舍得 52 度/500ml 698 元 

水井坊典藏 52 度/500ml 630 元 

汾酒青花瓷 30 年 53 度/500ml 598 元 

剑南春 52 度/500ml 388 元 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

消费升级是引领升级的主要因素，此次智慧舍得布局 600—700 价格带，表明了智慧

舍得未来必将承担公司产品形象的重任。公司目前正抓紧通过经销商快速布局，通过

渠道共享的方式尽快推广智慧舍得。短期内智慧舍得不会有很多的放量，2018 年智

慧舍得的销售占比计划在 20%以上，计划未来还会逐步提升。，公司过去一直在削
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减产品，只保留了经营绩效较好的舍得酒坊，其他酒坊全部停止生产。这使得目前公

司的产品在市场上很干净，我们坚定看好智慧舍得放量。 
   

4.3 强大的传统文化底蕴助力舍得腾飞 

舍得酒业的品牌力是公司最大的势能优势。舍得酒业历史悠久，追溯历史可以追溯到

唐朝，历来为各位品酒大家所称道，也为世人所熟知，这为舍得酒业的品牌形象奠定

了坚实的基础。舍得酒历来在当前的白酒行业中的地位也是不可撼动的。同时结合

12 年牛市时舍得酒业的强势表现，我们坚信，此次舍得酒业的再次出击，强大的“品

牌势能”将再次助力公司展翅发展，实现“王者归来”。 
 

图 20:舍得 2012 年辉煌期的收入构成  图 21:舍得大讲堂 

 

 

 

资料来源：Wind,东兴证券研究所  资料来源：凤凰网，东兴证券研究所 

 

同时，为进一步塑造企业良好的品牌形象，公司重拳出击，打造了大 IP 高端访谈节

目《舍得智慧讲堂》，以“名人+名言+名酒”的方式，通过双视频、双音频的媒介组

合，让品牌内涵和产品价值观得到更加立体有效的传播，也向社会传达了品牌自身所

蕴含的独特中国文化价值。公司一方面通过实现舍得酒与中华传统优秀文化的再融

合、再创造，讲好舍得好故事，传播舍得大智慧，打造强大的舍得文化品牌；另一方

面通过新媒体、新形势，结合双视频、双音频的方式，最大化的向社会发出自己的“舍

得声音”，拓宽公司品牌、形象、产品的受众面，打造坚实的品牌根基。 

表 4：2017 年中国 500 最具价值品牌白酒行业排名情况 

排名  品牌名称  品牌拥有机构  品牌价值（亿元）  500 强总排名  

1 茅台 中国贵州茅台酒厂（集团）有限责任公司 1305.48 21 

2 五粮液 五粮液集团 1252.79 27 

3 郎 四川郎酒集团有限责任公司 573.96 51 

4 
沱牌舍得 

（合并） 
四川舍得酒业股份有限公司 530.01 

60 

（合并后） 

5 洋河 江苏洋河酒厂股份有限公司 355.26 98 

6 泸州老窖 泸州老窖股份有限公司 317.53 110 

7 剑南春 四川剑南春（集团）有限责任公司 306.72 117 

8 金六福 金六福酒业 305.26 121 
   

140134.9

万元 

35635.53万

元 

13480.8万

元 

6694.91万

元 

中高端白酒 低端白酒 药业 其他 
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资料来源：2017 年中国 500 最具价值品牌排行榜，东兴证券研究所  

舍与得是中国智慧的表征，而实质上是中国文人士大夫所尊崇的“士子精神”，是内

圣外王的仁义礼智信，是修身、齐家、治国、平天下的胸襟，是自强不息的奋斗精神，

舍旧谋新的创新思想，天人合一的社会思想，以人为本的治国理念。和而不同，求同

存异的外交智慧，海纳百川的包容精神。 

表 5：历年沱牌、舍得在中国 500 最具价值品牌中的排名及品牌价值 

 沱牌排名  品牌价值（亿元）  舍得排名  品牌价值（亿元）  白酒行业排名  

2017 年 116 309.65 183 220.36 4 

2016 年 116 258.88 189 162.55 4 

2015 年 114 220.18 190 130.68 4 

2014 年 115 176.95 193 105.75 4 

2013 年 108 121.08 297 49.85 4 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

如果说舍得之道是中国智慧相由心生的表现，那么舍得酒就应当是相由心生的中国智

慧，作为民族品牌，担当起打造文化国酒的历史使命和时代责任，通过打造自主 IP

《舍得智慧讲堂》，构建舍得品牌传播的前沿阵地，建设舍得艺术中心、酒文化博物

馆、打造中国首部大型酒文化诗乐舞剧《大国芬芳》等行动，大力传播中国酒文化，

不断强化舍得酒业作为一个负责任的企业使命，为弘扬中国文化自信尽自己的绵薄之

力。舍得品牌，必将成为中国新的一张名片，借博鳌春风走向中国，走向世界！ 

5. 盈利预测及投资评级 

舍得是我们核心推荐的两个次高端之一（另一个是酒鬼酒），两个标的都是上一轮白

酒大周期中表现优异的公司，在行业中有着极强的品牌力。舍得目前处于复苏加速的

时期，一季报只是开始，我们预计公司 2018-2020 年收入分别为 24.2 亿、35.5 亿和

45.5 亿，同比增长 47.5%/46.7%/28.2%，净利润分别为 4.6 亿、8.8 亿和 13 亿，给

予 2018 年 40 倍，目标价 54.4 元，对应 35%空间，维持公司“强烈推荐”投资评级。 

6.风险提示 

白酒价格如果掌控不到位，会出现快速的提价补库存的现象，这样行业的弹簧会加速

拉伸，行业出现泡沫；食品安全风险。 
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表 6：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 2836 3768 4113 5021 5445 营业收入 1462 1638 2418 3547 4547 

货币资金 541 1137 1287 1925 2518 营业成本 524 416 498 477 376 

应收账款 26 43 54 81 106 营业税金及附加 166 225 338 502 649 

其他应收款 34 10 15 22 28 营业费用 318 480 641 987 1253 

预付款项 1 89 163 235 291 管理费用 221 299 436 647 837 

存货 2175 2312 2320 2290 1857 财务费用 21 0 0 0 0 

其他流动资产 1 44 122 235 335 资产减值损失 22.32 18.05 10.00 5.00 5.10 

非流动资产合计 1130 931 840 750 660 公允价值变动收益 -0.24 0.11 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 220 14 14 14 14 投资净收益 -9.00 -0.11 10.00 55.00 50.00 

固定资产 571 506 580 502 423 营业利润 181 202 504 984 1477 

无形资产 164 150 135 120 105 营业外收入 6.68 6.14 50.00 75.00 85.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 3.52 3.86 3.00 6.00 5.00 

资产总计 3965 4699 4873 5690 6024 利润总额 184 204 551 1053 1557 

流动负债合计 1637 1991 1949 2191 1674 所得税 104 62 93 174 257 

短期借款 836 644 624 982 681 净利润 80 142 458 879 1300 

应付账款 170 153 195 190 153 少数股东损益 0 -1 0 10 20 

预收款项 198 192 120 13 -123 归属母公司净利润 80 144 458 869 1280 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 409 396 597 1078 1570 

非流动负债合计 3 53 0 0 0 EPS（元） 0.24 0.43 1.36 2.58 3.79 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1640 2044 1949 2191 1674 成长能力      

少数股东权益 0 171 171 181 201 营业收入增长 26.42% 12.10% 47.55% 46.71% 28.20% 

实收资本（或股

本） 

337 337 337 337 337 营业利润增长 564.71% 11.80% 149.53% 95.40% 50.03% 

资本公积 802 841 841 841 841 归属于母公司净利润

增长 

219.11% 79.02% 219.11% 89.76% 47.20% 

未分配利润 940 1060 441 -733 -2460 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

2325 2484 2782 3347 4179 毛利率(%) 0.00% 74.62% 79.40% 86.54% 91.73% 

负债和所有者权

益 

3965 4699 4828 5645 5980 净利率(%) 5.49% 8.67% 18.95% 24.79% 28.58% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.02% 3.06% 9.40% 15.28% 21.24% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 3.45% 5.78% 16.47% 25.98% 30.63% 

经营活动现金流 230 426 333 539 1300 偿债能力      

净利润 80 142 458 879 1300 资产负债率(%) 41% 44% 40% 39% 28% 

折旧摊销 207.86 193.36 0.00 93.38 93.38 流动比率 1.73 1.89 2.11 2.29 3.25 

财务费用 21 0 0 0 0 速动比率 0.40 0.73 0.92 1.25 2.14 

应收账款减少 0 0 -12 -27 -25 营运能力      

预收帐款增加 0 0 -73 -106 -136 总资产周转率 0.38 0.38 0.51 0.68 0.78 

投资活动现金流 -39 276 -3 47 42 应收账款周转率 50 48 50 52 48 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 7.54 10.12 13.89 18.41 26.48 

长期股权投资减

少 

0 0 -3 -3 -3 每股指标（元）      

投资收益 -9 0 10 55 50 每股收益(最新摊薄) 0.24 0.43 1.36 2.58 3.79 

筹资活动现金流 42 -171 -180 53 -749 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.69 1.57 0.44 1.89 1.76 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

6.89 7.36 8.25 9.92 12.39 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 169.01 94.41 29.59 15.59 10.59 

资本公积增加 3 39 0 0 0 P/B 5.83 5.46 4.87 4.05 3.24 

现金净增加额 233 531 149 639 592 EV/EBITDA 33.83 33.02 21.58 11.70 7.46  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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