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食品饮料 ｜  饮料制造    改革红利加速释放，产品渠道齐发力 

2019 年 02 月 21 日 

评级 谨慎推荐 

 评级变动 维持 

合理区间 28.35-32.4 元 

交易数据 

当前价格（元） 26.26 

52 周价格区间（元） 18.61-44.88 

总市值（百万） 8857.50 

流通市值（百万） 8857.50 

总股本（万股） 33730.00 

流通股（万股） 33730.00 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

舍得酒业 3.84 24.63 -31.44 

饮料制造 9.56 24.44 -5.36 
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1 《舍得酒业：舍得酒业（600702.SH）2018 年

三季报点评：中高档产品持续放量，费用下行推

高净利》 2018-11-05 

 

  

 

预测指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 1638.44 2212.30 2831.74 3511.36 4169.04 

净利润（百万元） 143.57 341.78 468.42 549.21 639.39 

每股收益（元） 0.43 1.01 1.39 1.63 1.90 

每股净资产（元） 7.36 7.46 9.50 10.64 11.97 

P/E 61.69 25.92 18.91 16.13 13.85 

P/B 3.57 3.52 2.76 2.47 2.19 
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

     事件：2019 年 2 月 20 日，舍得酒业（600702.SH）发布了 2018 年年报。 

投资要点： 

 中高端产品放量叠加营销改革，助力收入增长超预期。 

  公司 2018 年全年共实现营收 22.12 亿元，同比增长 35.02%；实现

净利润 3.42 亿元，同比增长 138.05%；实现扣非净利润 2.95 亿元，同

比增长 114.46%。得益于公司的营销改革，舍得品牌的市场不断拓展，

中高端业务核心产品的销量大幅增长，使得公司全年营收表现超预期，

但由于营销团队扩张销售费用增幅较大，最终净利润表现略低于预期。 

 结构升级成效显著，线上线下渠道加速扩张。 

公司酒类产品 2018 年实现销售收入 18.5 亿元，同比增长 23.7%，

其中中高档酒收入为 17.9 亿元，同比增长 28.3%，光是舍得系列就贡

献了 14.42 亿元的销售额。中高端酒的毛利率也同比提升 2.25 个百分

点达到了 81.9%；而毛利只有 24.92%的低档酒仅实现收入 6028 万元，

同比减少了 40.09%。 

此外，公司渠道改革颇有成效，酒类产品新增经销商 397 家，退

出经销商 169 家，报告期末共有经销商 1630 家，较 2017 年末增加 228

家。经销商渠道实现营收 18.13 亿元，同比增长 22.10%；线上也实现

3710.73 亿元，同比增长 240.46%。分区域来看，省内实现营收 4.24 亿

元，同比增长 25.44%，省外实现营收 13.88 亿元，同比增长 21.12%，

营收占比提升 8.70 个百分点达到了 75.05%（省内市场占比为 22.93%）。 

 扩宽渠道叠加消费者培育，拉动舍得品牌力提升。 

舍得的营销改革无疑是 2018 年业绩大幅改善的重要原因。公司自

2016 年改制以来，确立了分事业部运作，高度扁平至区县的经销商代

理模式，以核心渠道为基础不断拓展电商、餐饮和商超等新渠道。 

除营销团队扩充与核心网点布局外，舍得也在不断加强消费者培

育工作，不仅自创品牌 IP《舍得智慧讲堂》、《大国芬芳》、“舍得

艺术中心”等宣扬舍得的文化理念，也搭建起了消费者交流沟通的平

台。舍得未来还计划采用大数据进行消费者画像分析，为消费提供更

具针对性的定制产品，通过满足更多消费者需求来推进品牌力的提升。 
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 股权激励留住人才，控货提价彰显实力。 

2018 年底，舍得酒业拟向 421 名董事、高管、中层管理人员以及

核心人员授予总计不超过 919.3 万股、占总股本的 2.73%、每股授予价

格 10.51 元的限制性股票，公司对股票设置的解锁条件为：2019 年至

2022 年，净利润较 2017 年分别增长 260%、350%、460%和 600%。若

根据 2018 年已经实现的净利润 1.44 亿元计算，剔除股权激励摊销成

本后，2019-2022 年净利润的增速分别为 10.54%、34.62%、31.43%和

30.43%，到了 2022 年公司的净利润规模接近 9 亿。公司所设定的解除

限售业绩目标积极，且该次股权激励计划涉及公司核心成员较多，有

望实现业绩与员工利益的深度绑定，从而充分调动公司员工的积极性。 

此外，在春节旺季期间，舍得营销有限公司表示为调控市场供需

结构，暂停部分区域品味舍得酒的供货，并对品味舍得酒执行新的价

格体系，新价格较去年有一定程度的上浮。控货提价一方面保证渠道

良性，一方面改善毛利，同时也凸显出舍得对市场的掌控力。 

 盈利预测与投资评级。 

2019 年，未来白酒的消费将加速向主流品牌集中，白酒市场的竞

争实际上是品牌力的竞争。在天洋的引领下，公司的产品体系与营销

模式焕然一新，未来改革红利或将持续释放，渠道深化与品牌化战略

将带动核心产品的价量齐升，继续维持业绩的稳健增长。 

预计公司 2019-2021 年实现营业收入 28.32/34.54/41.01 亿元，归

母净利润 4.54/5.35/6.33 亿元，EPS 1.35/1.59/1.84 元，对应目前股价的

PE 为 19.35/16.43/14.20 倍。结合公司增速以及行业估值水平，给予公

司 2019 年 21-24 倍 PE，公司股价合理区间为 28.35-32.4 元。由于目前

公司业绩表现较好，在股价上已有所体现，故维持“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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