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 天洋控股，机制放活。 

公司民营体制，天洋集团持股沱牌舍得集团 70%股份，间接控股舍得

酒业，天洋入主以来，治理结构和人员效率显著改善，明确产品定位，成

立沱牌、舍得双品牌运营公司，推进渠道扁平化。2017 年营收 16.38 亿元，

同比增长，归母净利润 1.44 亿元，同比增长 79.02%；2018Q1 营收 5.2 亿

元，同比增长 22%；归母净利润 0.83 亿元，同比增长 103%，公司发展驶

入快车道。 

 产品定位次高端，聚焦品味舍得，品牌聚焦“智慧”打造 IP。 

提炼品牌核心价值“智慧”，打造“舍得智慧大讲堂”独有 IP，寻求

与目标消费群体深度互动。2017 年公司梳理产品线，聚焦品位舍得，着力

打造次高端大单品，剥离药业后，主业白酒占比大幅度提高，中高档白酒

产品占比 93%，其中舍得系列已经超过 70%，产品结构进一步优化。盈利

能力方面，2017 年公司毛利率/净利率分别 74.6%/8.67%，较 2016 年分别

上涨 10.5pct/3pct；同时加大费用投入，两费占比 47.5%，较 2016 年上涨

10.6pct，费用投放效用滞后，期待 2018 年放量。 

 板块深耕加速全国化，推进核心门店联盟体化。 

经销商模式方面，公司采用扁平化经销商的渠道策略，公司负责销售

前端管理，实现对售点的掌控和开拓，经销商定位为平台商，作为销售服

务平台负责包括订单处理、物流、仓储、收款等工作。扁平化分销+小商

运作，有利于市县级市场渠道精耕和下沉。板块销售方面，西南、河南、

华北、华中及东北等核心区 2017 年收入贡献率超 90%，2018 年持续推进

板块内区域深耕和产品全国化招商布局。公司目前已经在全国建立起了

5000-6000 个联盟体核心门店，根据此前定增的方案，公司拟在全国开发

10000+个联盟体门店。 

 首次覆盖给予“推荐”评级： 

我们预计 2018-2019 年收入分别为 24.08 亿 /33.02 亿，同比 

47.0%/37.1%， EPS 分别为 1.22 元/2.00 元，同比 184%/64%，对应 PE 27/16 

倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：食品安全风险，重点市场销售不及预期风险。 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1462 1,638 2,408 3,302 4,335 

增长率(%) 26.4 12.1 47.0 37.1 31.3 

净利润(百万元) 80.2 144 411 674 1,000 

增长率(%) 1025.1 79.0 186.6 63.7 48.4 

毛利率(%) 64.2 74.6 78.9 80.8 81.6 

净利率(%) 5.5 8.8 17.1 20.4 23.1 

ROE(%) 3.4 5.4 13.5 18.1 21.2 

EPS(摊薄/元) 0.24 0.43 1.22 2.00 2.96 

P/E(倍) 136.52 76.3 26.6 16.3 11.0 

P/B(倍) 4.71 4.4 3.8 3.1 2.4  

推荐（首次评级） 
   

市场数据 时间 2018.07.10 

收盘价(元)： 33.51 

一年最低/最高(元)： 24.35/51.52 

总股本(亿股)： 3.37 

总市值(亿元)： 113.03 

流通股本(亿股)： 3.37 

流通市值(亿元)： 113.03 

近 3 月换手率： 114.27% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -11.93 -1.06 29.08 

绝对 -20.4 -11.28 23.7 
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1、 天洋入主，机制放活 

1.1、 从“沱牌曲酒”到“舍得酒业” 

注册名更迭反映公司产品战略变化。20 世纪 90 年代，公司以中低端沱牌曲酒

为主，故命名“沱牌股份”；为占据次高端有利地位，公司开发舍得系列，2011 年

形成“沱牌”+“舍得”两大产品，“沱牌舍得”由此而来。2016 年白酒行业回暖，

消费升级助推次高端扩容，公司舍得系列持续放量，中高端白酒占比提升明显（2017

年达 93%），2018 年公司更名为“舍得酒业”，聚焦舍得品牌。2016 年 6 月天洋入

主舍得酒业，体制民营，经营管理柔性更大，期待公司管理效率提升。 

图1： 舍得酒业发展历程 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图2： 公司产品结构变化  

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

1.2、 天洋控股集团：产业多元，综合性运营集团 

天洋集团产业多元，期待改革红利持续释放。天洋控股集团横跨文化产业、科

技产业、消费品、金融投资和其他产业，旗下拥有梦东方集团和舍得酒业两家上市

公司。近年来，天洋集团营收和利润高速增长，2012-2014 年集团营收、归母净利

润 CAGR 分别达到 246.5%、721.2%，表现出较强的经营实力。 
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2011年前公司主要以中低端沱牌曲酒为

主，公司名称为“沱牌股份”。 

2011-2017年沱牌系列+舍得系列，

公司名“沱牌舍得”。 

2018年1月公司再次更名为

“舍得酒业”，聚焦舍得，

期待产品结构优化。 
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图3： 2012-2015H1 天洋集团收入及利润  图4： 天洋集团控股公司结构 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所  资料来源：公司官网，新时代证券研究所 

1.3、 聚焦白酒次高端，营收驶入快车道 

（1）剥离医药专注酒业。在 2017 年 8 月之前，公司的主要业务主要包括白酒

业务和医药业务，其中白酒业务为主，2012-2017 酒业收入占比一直在 80%以上。

公司改制后，于 2017 年 8 月彻底剥离医药业务，更加专注于做大做强白酒业务，

2017 年酒业占比 90%。 

（2）聚焦次高端品味舍得，营收驶入快车道。“川酒六朵金花”之一沱牌曲酒

是中国老名酒之一。在上一轮白酒周期中，依托中高端品牌“舍得”，2012 年实现

收入 19.6 亿，达到历史高峰，随着 2013 年行业深度调整期到来，沱牌、舍得品牌

逐步收缩在西南（四川遂宁、射洪）、河南、东北、山东等地基础市场，2015 年公

司收入下滑到 11.6 亿。2016 年，受益于行业复苏，叠加公司改制，业绩企稳回升，

2017 年营收 16.38 亿元（+12.1%），归母净利润 1.44 亿元（+79.2%），发展进入新

的增长期，2018 年营收有望突破 20 亿历史高峰。 

图5： 2010-2018Q1 公司收入及同比增速  图6： 2010-2018Q1 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：公司年报，新时代证券研究所 
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图7： 2012-2017 年公司各业务收入占比  图8： 2012-2017 年公司各业务收入及其同比 

 

 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

2、 聚焦次高端“品味舍得”，收获结构性扩容红利 

2.1、 结构性扩容次高端受益大，价位段内品牌集中度有望持续提升 

2.1.1、 白酒主流消费价格整体上移，次高端容量未来 3-5 年有望破千亿 

中产阶级崛起，高端白酒天花板打开，次高端有望破千亿。新兴中产阶层的壮

大，为消费升级提供了支撑，随着茅台价格天花板拉升，行业主流消费价格带整体

上移，次高端性价比凸显。按照我们测算目前次高端白酒市场有 430 亿元市场，而

中高端白酒市场有 2000-2500 亿元，按照每年有 8-10%的中高端白酒进入次高端来

计算，我们预计到 2020 年次高端白酒市场有望达到千亿水平，届时次高端市场将

成为全国性名酒企业的发展主阵地。 

图9： 茅台一批价格的上涨，带动高端白酒整体进入提价周期 

 

资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所 

图10： 消费升级助推次高端白酒扩容  图11： 中国高净值人群数量及同比 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，新时代证券研究所测算  资料来源：招商私人财富报告，新时代证券研究所 
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2.1.2、 次高端将成全国性名酒主战场，品牌集中度将持续提升 

次高端品牌缩减，全国名优品牌或将受益。零售端 300 元以上且能够全国化销

售 10 亿+的白酒品牌从 2012 年 50+缩减至不到 10 个，品牌数缩减 80%+，次高端

品牌大幅度缩减，洋河股份、山西汾酒等全国化品牌将从中受益。 

图12： 次高端酒 CR6 38%，集中度较低 

 

资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所 

表1： 全国次高主要次高端品牌 

公司名称 主要产品 优势区域 

洋河股份 梦 3、梦 6 江苏为主，打造鲁、豫、皖、冀、鄂、赣等新江苏市场 

水井坊 臻酿 8号、井台 全国销售 

山西汾酒 青花系列 全国，重点打造河北、山东和河南等环江西市场 

今世缘 国缘系列 以江苏为主，重点在北京和上海 

舍得酒业 品味舍得 全国销售，重点东北、山 东、河南等 

酒鬼酒 酒鬼系列 以湖南为核心，重点打造河北、山东和河南市场 

剑南春 水晶剑 全国销售 

郎酒 红花郎 全国销售 

资料来源：各公司年报，新时代证券研究所 

2.2、 “核心门店+核心品牌 IP”，次高端比拼系统化营销实力 

核心门店对应区域核心圈层，对应着高端/次高端消费能力，存量竞争时代抢

夺核心门店已成常态化。如何抢占更多核心门店？如何提升核心门店单店产出？考

验的是系统化营销能力：产品铺货、陈列生动化、客情维护、库存价格管理、团购

资源挖掘等等方面。 

消费者主权时代下，决策权重新回归消费者，品牌的意义再次凸显，如何提炼

品牌独有 IP，讲好品牌故事，实现与目标消费群深度互动已成为新阶段营销不可

回避的问题，如舍得以“智慧”为 IP 输出“舍得智慧大讲堂”、水井坊以“600 年，

每一杯都是活着的传承”落地“壹席”高端品鉴等等。 

洋河 

剑南春 

郎酒（红花

郎） 

水井坊 

山西汾酒

（青花瓷） 
舍得 

其他 
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表2： 次高端白酒表现的特点 

维度 特点 

提价逻辑 温和提价，改善渠道利润、旺季前提前抢占经销商资金库存资源的战术性提价。 

销售体量 
40-50 亿的体量是成为全国化白酒品牌的门槛。除剑南春外，次高端的主要品牌体量还处于 10-30 亿之间，基本集

中在 3-5 个省，平均每个省有 1-5 亿左右的销售规模，并未成为全国化的品牌。 

消费群体 此轮支撑白酒复苏的消费主体已经变为民间大众消费，白酒营销回归消费品本质。 

运作方式 
终端门店是连接品牌和消费者的毛细血管节点。我们认为，同日化、饮料、啤酒、液奶等消费品一样，终端门店将

成为未来白酒品牌争夺消费者的重要战场。 

资料来源：酒业家，新时代证券研究所整体 

图13： 高端白酒增长逻辑  图14： 次高端白酒增长逻辑 

 

 

 

资料来源：新时代证券研究所整理  资料来源：新时代证券研究所整理 

2.2.1、 品牌建设：智慧讲堂增强品牌文化属性 

品牌 IP 化，加强品牌营销。在“优化生产、颠覆营销”的工作方针下，沱牌

舍得积极推动品牌营销战略转型。公司一方面通过推出品鉴会、生态游、文旅节等

形式，邀请重点客户，了解产品内核、品牌内涵，将营销工作直接做到消费者，增

强消费体验感；另一方面在行业内率先推出“零风险退出机制”的经销商政策，消

除经销商的后顾之忧。此外，公司联合凤凰网打造大型高端访谈节目《舍得智慧讲

堂：中国境界》，为品牌形象增强文化属性，达到串联线上传播和线下消费者的效

果。 

图15： 公司各类消费者品鉴会活动  图16： 舍得智慧讲堂节目 

 

 

 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所  资料来源：公司官网，新时代证券研究所 
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2.3、 分品牌运营，聚焦次高端“品味舍得” 

“沱牌——整合梳理老产品，重塑大众酒产品——天曲、特曲、优曲。改制之

后，公司积极梳理沱牌系列产品线，大力度清理贴牌包销产品，淘汰原有老产品，

并于 2016 年 11 月上市天曲、特曲、优曲三大沱牌系列战略新品，终端价分别在

160 元、130 元、80 元左右。舍得：升级中高端，继续聚焦次高端品牌发展。舍得

酒是公司中高档酒的代表，舍得系列核心是品味舍得、智慧舍得。 

表3： 舍得&沱牌主要产品结构 

系列 品牌 终端价位段 终端形象 定位 

沱牌 

天曲 160 元 

 

拥有名酒基因，天特优重塑中档酒产品价格带 

特曲 130 元 

 

优曲 80 元 

 

沱小九 150 元 

 

陶醉系列 

陶醉 606 300 元 

 

升级中高端，继续聚焦次高端品牌 

陶醉 906 400 元 

 

舍得 

舍得酒坊 200-300 元 

 

品味舍得 400-500 元 

 

水晶舍得 600-700 元 

 

智慧舍得 600-700 元 

 

酱香型系列 

吞之乎 1980 元 

 定位超高端白酒市场，秉承“精中选精，优中选优”

的酿造传统。 

天子呼 4000 元以上 

 

资料来源：公司官网，京东商城，新时代证券研究所整理 
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沱牌”、“舍得”双品牌运营，聚焦次高端品味舍得；丰富产品线，以吞之乎对

标茅台，智慧舍得打开“品味舍得”产品消费升级边界。重点运营舍得品牌，2017

年公司舍得系列营收占比 70%左右，产品结构进一步优化。 

图17： 舍得酒业产品结构 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所测算 

3、 板块深耕加速全国化，推进核心门店联盟体化 

3.1、 “板块市场深耕+加速全国化”两手抓 

公司重点区域西南、华中、华北、华东和东北这前五大核心区域销售占比在

90%以上，其中核心区域川渝、河南、山东、东北占比份额比较大，预计占全国销

售收入的 70%左右。公司将市场划分为重点市场、一般市场和顺带市场，因地制宜

实施不同的市场战略。2017 年 3 月，公司开始加大舍得全国化招商布局，在公司

传统的川渝、河南、东北、山东以及京津冀等具备一定品牌基础的市场之外，通过

经销商招商布局，加快全国化的步伐。据 2017 年已有数据来看，华东华南整体增

速较慢，公司品牌认知度还比较低，需要逐步营造品牌的市场氛围、打开局面。 

图18： 2017Q3 公司各地区营收（万元）及同比  图19： 舍得酒业分区域销售占比  

 

 

 

资料来源：：Wind 资讯，公司公告，新时代证券研究所  资料来源：Wind 资讯，公司公告，新时代证券研究所 

表4： 重点市场、一般市场、顺带市场运作方式 

市场 运作方法 

重点市场 配臵专门队伍来布局与推广，集中所有财力，物力，人力主抓核心终端 

一般市场 由 1 人管理多个市场，适度进行市场费用投入 

顺带市场 主要由经销商负责，厂家不直接投入费用 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 
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3.2、 渠道扁平化，强化终端掌控，加强品牌建设  

3.2.1、 扁平化招商，优化经销体系 

舍得酒业采用扁平化经销商的渠道策略，公司负责销售前端管理，实现对售点

的掌控和开拓，经销商定位为平台商，作为销售服务平台负责包括订单处理、物流、

仓储、收款等工作。扁平化分销模式下，经销商规模较小，多立足于市级和县级市

场精耕。公司的渠道招商，是对经销商的梳理和布局，针对老经销商进行替换和升

级，新市场重点在空白市场拓展和渠道下沉。目前核心市场已经做到以县为单位，

根据经销商下线网络和能力分品类招商。具体的思路是： 

1）公司品牌策略的转变，需要可以适应公司新单品及新战略的客户，需要原

有客户做出改变。 

2）新品的开发需要拓展空白市场，需要更多新客户的加入。 

3）针对经销商合理的激励及保障机制：给予渠道经销商较高经营利润，保持

渠道积极性；2年内销量不能完成且不再从事公司经销商的客户，可按进货价回款，

免去后顾之忧。 

图20： 舍得酒业对经销商进行优化  图21： 舍得酒业经销商数量变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所整理  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

3.2.2、 精细化管理，推进核心门店联盟体化 

签订联盟体协议：针对重点市场，公司配臵专门队伍来布局与推广，经销商仅

负责打款、发货、送货与收款，公司委派厂家人员对终端门店进行管控，有效提高

费用使用效率，防止冲货，窜货，实现厂家对终端的控制。公司在西南、河南、山

东、京津冀等主要市场与核心烟酒店终端签订联盟体协议，有条件地提高终端烟酒

店的利润，与核心烟酒店形成利益共同体，使其成为舍得及沱牌中高端产品销售的

主渠道，并建立有效的渠道壁垒。 

表5： 舍得酒业直控终端管理体系 

  物流 角色定位 费用投放 

厂商 发货给经销商 品牌建设，招商 人员管控，核查费用使用情况 

经销商 送货给终端门店 物流配送，收发款 部分垫资 

终端门店 销售给消费者 陈列，开拓消费者 品鉴会，陈列，促销，礼品等 

资料来源：经销商调研，新时代证券研究所 
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图22： 舍得扁平化 渠道管理体系  图23： 水井坊新总代模式 

 

 

 

资料来源：舍得酒业公司公告，新时代证券研究所整理  资料来源：水井坊公司公告，新时代证券研究所整理 

公司通过设计不同程度的激励标准提高烟酒店的积极性。公司目前已经在全国

建立起了 5000-6000 个联盟体店中店，且联盟体对整体收入贡献可观，预计联盟体

成熟区域贡献收入占 50%以上，未来还有望进一步提升。根据此前定增的方案，公

司拟在全国开发 10000 个联盟体门店，意味着公司未来还将继续开发 4000-5000 个

联盟体门店，结合单店产出的提升来考虑，公司未来的成长空间仍然很大。 

图24： 舍得联盟体门店建设规划  图25： 舍得联盟体门店支持 

 

 

 

资料来源：公司定增公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

4、 费用投放力度大，充分体现民营企业“狼性文化” 

4.1.1、 市场费用投放灵活，充分配套支持品牌和渠道发展 

公司改制后，在市场费用的投放形式上更加灵活，针对渠道经销商以及终端门

店都采用了比较多样化的费用投放形式。费用管控上，公司改为中央总控双月审批

制，确保市场费用真正落地。公司对重点市场配臵专门队伍来布局与推广，公司督

查部门既加强了对市场费用执行情况的督察力度，遏制了销售人员虚报的情况，也

加大对经销商窜货打假的督查力度，严格管控产品市场价格。
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图26： 舍得酒业加强市场费用管控 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

4.1.2、 核心产品渠道利润充足，渠道推力强 

公司费用投放主要集中在终端，特别是在支持核心产品的渠道利润上。经销商

作为平台商，产品价格采用平进平出的模式，经销商供货价同出厂价持平，经销商

依靠 8-10%左右的后台毛利和返利。终端更多享受进货奖励、联盟体门店投入等费

用支持，核心产品品味舍得的终端渠道利润远大于同类竞品，保证了充足的渠道利

润和推力。终端门店在消费者选择 300-500 元同等价位的酒时，有足够的动力进行

推荐，可以将一部分竞品的消费者转化为舍得的消费者，带动终端动销。 

图27： 2012 年来舍得酒业销售费用及同比  图28： 品味舍得渠道利润比较 

 

 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

4.2、 人员激励机制改革到位 

天洋入主后，针对内部管理人员和销售人员的业绩考核体系较为单一、员工积

极性不高的情况，公司 2016 年以来调整业绩考核方案，提高激励额度。对于销售

人员，公司在考核方式上不仅考核回款，还考核开发经销商、团队的动销，将考核

指标和员工薪资直接挂钩，奖金每月兑现外加年底提成。对于中层管理人员，公司

明晰 KPI 指标体系，将销量作为最重要的考核指标，目标明确促进内部员工的行动

有效性。

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

1

2

3

4

5

6

2012 2013 2014 2015 2016 2017

销售费用（亿元） 同比 

68% 
77% 

91% 

9% 
7% 

4% 
23% 16% 

5% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

品味舍得 井台装 剑南春 

终端毛利 



 

敬请参阅最后一页免责声明 -14- 证券研究报告 

图29： 公司销售人员工资薪酬  图30： 舍得酒业日常考核 KPI 体系 

 

 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

4.3、 营销模式导致费用同比增加，未来费用率有望趋于稳定 

营销模式变革，费用投入增加。2017 年 3 月公司开始落地一系列营销措施的

改革，费用同比有比较大的增长。2017年公司销售费用率 29%，较 2016年上涨 7.5pct；

管理费用率 18%，较 2016 年上涨 3pct。相比竞品，公司在市场费用投入方面更加

灵活，保证渠道利润的充足和推力。我们预计，公司未来费用投放的方式也有望从

全面投入，逐步转为对重点市场和联盟体门店的重点投入。随着公司收入规模的稳

定增长，公司费用率有望维持在相对稳定的水平。同时通过聚焦核心的联盟体门店，

进行费用的精准投入，费用的使用效率将得到有效优化。考虑到公司未来收入的增

长和费用效率的提升，预计费用率会稳定在 20%-25%的水平。 

图31： 舍得酒业费用率变化趋势  图32： 舍得酒业、水井坊、汾酒、酒鬼酒销售费用率 

 

 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

4.4、 机制理顺短期费用影响逐步消除，净利率有望提升到合理水平 

对标水井坊，舍得酒业净利率仍有很大空间。2017 年公司毛利率/净利率分别

74.6%/8.67%，较 2016 年分别上涨 10.5pct/3pct。对标同类白酒，净利率仍处于低位。

公司在收入体量上同水井坊接近，我们认为 2017 年 3 月公司开始全面的全国化营

销改革，可以参考水井坊自 2016 年下半年开始的营销改革。在机制理顺、市场布

局完善的前提下，有望延续水井坊自 2016-2017 年以来高速成长的路径，公司净利

率仍有很大上升空间。
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图33： 2012 年来舍得酒业毛利率 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

图34： 2012 年来舍得酒业净利率  图35： 2017 年白酒上市公司净利率 

 

 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所 

5、 盈利预测 

我们预计 2018-2019 年收入分别为 24.08 亿/33.02 亿，同比 47.0%/37.1%， EPS 

分别为 1.22 元/2.00 元，同比 184%/64%，对应 PE 27/16 倍，首次覆盖给予“推

荐”评级。 

表6： 可比公司估值 

档次 简称 市值（亿元） 
收入增速（%） 利润增速（%） EPS PE 

17A 17A 18E 19E 18E 19E 

高端 

贵州茅台 9117 49.8 62.0 28.9 35.5 25 20 

五粮液 2848 23.0 42.6 3.3 4.2 22 17 

泸州老窖 862 20.5 30.7 2.4 3.1 24 19 

次高端 

洋河股份 1982 15.9 13.7 5.7 7.0 23 19 

山西汾酒 526 37.1 56.0 1.8 2.5 34 24 

水井坊 266 74.1 49.2 1.3 2.0 41 27 

中高端 

古井贡酒 402 15.8 38.5 3.4 4.5 26 20 

口子窖 360 27.3 42.1 2.4 3.0 25 20 

今世缘 265 15.6 18.2 0.9 1.2 23 18 

顺鑫农业 214 4.8 6.3 1.6 2.3 23 17 

迎驾贡酒 141 3.3 -2.4 0.9 1.0 19 17 

老白干酒 134 4.0 47.5 0.6 0.8 33 24 

金种子酒 33 -10.1 -51.9 - - - - 

资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所 

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

80

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018Q1

0%

5%

10%

15%

20%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018Q1

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%



 

 

2018-07-10 舍得酒业  

敬请参阅最后一页免责声明 -16- 证券研究报告 

附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2836 3768 4086 4761 5636 
 

营业收入 1462 1638 2408 3302 4335 

  现金 541 1137 1204 1692 2266 
 

营业成本 524 416 509 634 797 

  应收账款 26 43 58 80 101 
 

营业税金及附加 166 225 313 429 564 

  其他应收款 34 10 55 34 83 
 

营业费用 318 480 650 826 997 

  预付账款 1 89 43 138 100 
 

管理费用 221 299 352 462 585 

  存货 2175 2312 2535 2536 2775 
 

财务费用 21 0 4 -7 -35 

  其他流动资产 58 177 191 282 311 
 

资产减值损失 22 18 0 0 0 

非流动资产 1130 931 1208 1505 1821 
 

公允价值变动收益 -0 0 -0 -0 -0 

  长期投资 220 14 -15 -55 -111 
 

投资净收益 -9 -0 6 3 0 

  固定资产 571 506 815 1147 1508 
 

营业利润 181 202 586 961 1427 

  无形资产 164 150 138 126 113 
 

营业外收入 7 6 6 6 6 

  其他非流动资产 175 261 270 287 310 
 

营业外支出 4 4 2 3 3 

资产总计 3965 4699 5294 6266 7457 
 

利润总额 184 204 590 964 1430 

流动负债 1637 1991 2191 2504 2712 
 

所得税 104 62 179 293 435 

  短期借款 836 644 790 644 644 
 

净利润 80 142 410 671 996 

  应付账款 170 153 243 251 370 
 

少数股东损益 0 -1 -1 -2 -4 

  其他流动负债 630 1194 1158 1609 1698 
 

归属母公司净利润 80 144 411 674 1000 

非流动负债 3 53 53 53 53 
 

EBITDA 268 258 654 1049 1528 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

EPS（元） 0.24 0.43 1.22 2.00 2.96 

  其他非流动负债 3 53 53 53 53 
       

负债合计 1640 2044 2243 2556 2765 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 0 171 170 168 164 
 

成长能力 
     

  股本 337 337 337 337 337 
 

营业收入(%) 26.4 12.1 47.0 37.1 31.3 

  资本公积 802 841 841 841 841 
 

营业利润(%) 564.7 11.8 190.4 63.9 48.6 

  留存收益 1186 1305 1574 2040 2773 
 

归属于母公司净利润(%) 1025.1 79.0 186.6 63.7 48.4 

归属母公司股东权益 2325 2484 2881 3542 4528 
 

获利能力      

负债和股东权益 3965 4699 5294 6266 7457 
 

毛利率(%) 64.2 74.6 78.9 80.8 81.6 

      
 

净利率(%) 5.5 8.8 17.1 20.4 23.1 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 3.4 5.4 13.5 18.1 21.2 

经营活动现金流 230 426 267 1018 987 
 

ROIC(%) 3.0 4.6 11.2 15.8 18.8 

  净利润 80 142 410 671 996 
 

偿债能力      

  折旧摊销 50 49 56 85 117 
 

资产负债率(%) 41.4 43.5 42.4 40.8 37.1 

  财务费用 21 0 4 -7 -35 
 

净负债比率(%) 12.7 (18.6) (13.6) (28.2) -34.6 

  投资损失 9 0 -6 -3 -0 
 

流动比率 1.7 1.9 1.9 1.9 2.1 

  营运资金变动 48 215 -198 272 -92 
 

速动比率 0.4 0.7 0.7 0.9 1.1 

  其他经营现金流 22 19 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -39 276 -327 -379 -433 
 

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 

  资本支出 45 149 306 337 372 
 

应收账款周转率 50.5 47.8 47.8 47.8 47.8 

  长期投资 0 0 29 67 56 
 

应付账款周转率 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6 

  其他投资现金流 6 425 8 26 -6 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 42 -171 -19 -6 21 
 

每股收益(最新摊薄) 0.24 0.43 1.22 2.00 2.96 

  短期借款 83 -192 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 1.19 0.79 3.02 2.92 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 6.89 7.36 8.54 10.50 13.43 

  普通股增加 0 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 3 39 0 0 0 
 

P/E 136.52 76.26 26.61 16.26 10.95 

  其他筹资现金流 -44 -19 -19 -6 21 
 

P/B 4.71 4.41 3.80 3.09 2.42 

现金净增加额 233 531 -79 634 574 
 

EV/EBITDA 42.02 41.4 16.4 9.6 6.2  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

马浩博，新时代证券研究所副所长兼食品饮料首席，上海交通大学企业管理博士，7 年从业经验，14-17 年获

新财富最佳分析师，2018 年加入新时代证券。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 
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回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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