
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

 

食品饮料 ｜  饮料制造    中高档产品持续放量，费用下行推高净利 

2018 年 11 月 01 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 首次 
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预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 1461.58 1638.44 2099.66 2661.32 3250.80 

净利润（百万元）  80.20 143.57 350.61 493.48 640.04 

每股收益（元） 0.24 0.43 1.04 1.46 1.90 

每股净资产（元）  6.89 7.36 8.10 9.12 10.45 

P/E 84.07 46.96 19.23 13.66 10.53 

P/B 2.90 2.71 2.47 2.19 1.91 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

    事件：舍得酒业（600702）公布了 2018 年三季度报告。 

投资要点： 

 公司简介。 

公司成立于 1993 年，1996 年在上海证券交易所上市，旗下拥有

沱牌、舍得两大知名白酒品牌，主业为白酒的酿造及销售，主导产品

“沱牌曲酒”是中国名酒和四川白酒酿造业的“六朵金花”之一。自

2016 年营销与产品体系改革以来，公司逐步构建了以舍得为核心，沱

牌为重点，吞之乎、陶醉、沱小九为培育性品牌的产品体系。 

 中高端系列增长强劲，三季度业绩符合预期。  

公司 2018 年前三季度实现营收 15.89 亿元（+27.82%），归母净

利润 2.73 亿元（+186.01%），扣非归母净利润 2.37 亿元（+163.40%）。

单三季度实现营收 5.71 亿元（+56.77%），归母净利润 1.07 亿元

（+223.55%），受益于中高端核心单品强势增长，业绩符合市场预期。 

公司主营的酒类业务前三季度实现营收 13.24 亿元，同比增长

18.62%。中高档酒收入 12.86 亿元，同比增长 28.17%，其中舍得酒贡

献了 10.46 亿元的收入，同比增长 51.09%，对比其他次高端品牌营收

20%-40%的增长，舍得系列的业绩十分亮眼；低档酒营收仅有 0.38 亿

元，同比下滑 66.52%。公司营收公司自去年 10 月份开始，对当期已

经发生期末尚未结算的经销商折扣从销售收入中计提，计入其他应付

款核算。剔除会计政策变更影响后，酒类业务收入 15.54 亿元，同比

增长 39.25%，保持稳健增长。  

2018 年前三季度，经营活动产生的现金流量净额由于公司宣传费、

市场开发费等支出增加同比减少 20.55%至 2.56 亿元；销售商品提供劳

务收到的现金 20.52 亿元，同比增长 43.94%，总体而言经营状况良好。  

 产品结构持续优化，营销及管理效率大幅提升。 

报告期内，公司聚焦中高端产品“舍得”系列，重点推进该系列

的品牌文化及营销团队建设，并一手打造了自建 IP“舍得智慧讲堂”。

进入 2018 年以来，高毛利的“舍得”系列在全国的品牌效应被持续放

大，其收入占比的上升也拉动整体毛利持续改善。2018 年前三季度，

次高端舍得系列在酒类业务营收中的占比提升 16.98 个百分点至
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78.84%，低档酒占酒类营收总额 20%左右，产品结构升级明显。  

尽管产品结构持续优化，但报告期内毛利较低的玻瓶业务快速增

长，前三季度贡献营收 2.65 亿元（2017 年全年营收仅为 0.1 亿元），

占公司营收总额的 16.68%，该业务毛利率在 30%左右，因此整体毛利

率同比下降 3.22 个百分点至 72.12%。但预计酒类业务毛利率在舍得系

列放量和年初提价的基础上有所提升。  

公司历经一系列营销改革后，整体效率大幅改善，销售费用率同

比下降 6.44 个百分点至 25.18%，管理费用率同比下降 6.6 个百分点至

12%。费用下行叠加会计政策变更对收入的影响，最终公司销售净利

率提升 10.94 个百分点至 18.62%。  

 省内外市场发展稳健，经销商队伍继续扩张。  

随着公司营销公司 2018年前三季度分别实现省内与省外收入 3.22

亿元、9.83 亿元，同比增长 25.31%、15.01%，省外市场相比上半年增

速有所提升。2018 年前三季度公司酒类产品新增经销商 344 家，退出

经销商 138 家，较年初净增加 206 家。  

 投资评级与盈利预测。 

    目前次高端白酒市场在持续扩容的同时，各大品牌也进入激烈的

竞争期。比对其他竞品，舍得酒业目前的经营亮点如下： 

（1）沱牌舍得品牌力强劲，核心产品打开业绩提升空间。随着越

来越多的白酒品牌进入次高端的战场，消费者对所购产品的品牌价值

愈加重视。公司旗下的“沱牌”、“舍得”分别以 309 亿元、220 亿

元的品牌价值跻身世界品牌实验室的“2017 年品牌价值 500 强”名单。

2017 年起依靠中高端产品“舍得”的高效推广，公司业绩回到正轨，

未来随着品牌文化复苏，以及省内市场深耕与全国化招商计划完成，

消费者对舍得品牌认可度将继续提升，核心产品仍有继续放量的空间。 

    （2）民营机制颇具优势，省内外市场深度耕耘。公司目前销售团

队分为销售发展与市场发展两部分，销售发展团队负责渠道管控，市

场发展团队负责消费者培育，同时根据发展阶段差异对不同地区因地

制宜地开展营销策略，专业化程度更高，策略针对性更强，全面提升

战略市场推广效率。公司属民营企业，给予地区营销团队与经销商的

自由度较大，考核机制灵活，全力加速新市场布局，目前公司已有 1500

多家经销商充分覆盖了战略市场，渠道利润稳定。 

    （3）回购股份用于股权激励。2018 年 8 月公司发布公告，拟 6

个月内斥资 1 亿至 3 亿元，以集中竞价方式回购公司股份（不超过 45

元/股），回购股份拟用于员工股权激励。未来激励制度的充分落地将

调动员工积极性，同时回购股份也凸显公司对舍得发展前景的信心。 

综合以上，我们看好公司未来的发展，预计公司  2018-2020 年营

收分别是 21.00/26.61/32.51 亿元，净利润分别是 3.51/4.93/6.40 亿元，

EPS 分别是 1.04/1.46/1.90 元，对应当前股价 PE 为 19/14/11 倍。参考

公司基本面情况以及未来业绩的增长空间，给予公司 2018 年 18-22 倍

PE，未来 6-12 个月股价合理区间为 18.72-22.88 元。由于目前公司业
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绩良好，在股价上已有所体现，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：食品安全问题风险；市场竞争加剧风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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