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三个改变下，公司的表现预期增强 

——舍得酒业(600702)公司深度分析 

证券研究报告-公司深度分析   买入（首次） 

市场数据(2019-03-07) 

收盘价(元) 27.74 

一年内最高/最低(元) 44.88/18.61 

沪深300指数 3808.85 

市净率(倍) 3.72 

流通市值(亿元) 91.41 

基础数据(2018-12-31)  

每股净资产(元) 7.46 

每股经营现金流(元) 1.31 

毛利率(%) 72.63 

净资产收益率_摊薄(%) 13.58 

资产负债率(%) 43.94 

总股本/流通股(万股) 33730/33730 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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投资要点: 

 2015 年以来，舍得系列酒的销量大幅度增长：2017、2018 年，舍得系列酒的销

量分别增长 28.8%和 21.8%，截至 2018 年，舍得系列酒的销量达到约 5000 吨。

这与公司的营销策略和消费市场的变化均有关系。一方面，公司力图拔高产品结

构和品牌定位，在渠道和宣传的辅助下，通过营销资源的投入，推动代表公司高

度的“舍得”系列酒大幅增长；另一方面，经过 2012年至 2015年的调整，市场

重拾白酒消费升级，对中高档的白酒需求空间再次打开，公司的营销策略迎合了

市场的变化。相比之下，沱牌系列酒的出品得以成功地削减。舍得进、沱牌退是

公司主动采用的品牌和营销策略：相比 2016 年的 11%，2018 年时，舍得在公司

的销量结构中的占比已经达到 40%。 

 在经历了 2013、2014、2015 年的业绩下滑后，通过对产品结构的调整，公司的

白酒毛利率开始不断地提升，盈利水平跻身高档白酒的行列。2017 年公司对中

高档酒提价 77%、2018 年继而提价 16%，两年合计 93%，价格接近翻番，提价幅

度高于竞品。在普遍提价和舍得系销量大增的推动下，公司 2016、2017、

2018 年的销售收入增长分别达到 28.72%、20.86%和 23.75%，白酒销售

规模达到 18.5 亿元。 

 早在 2016年，公司的省外销售占比就已经达到 70%，2018年达到 75%。

根据 2016 年的分区域数据，我们了解到：公司过亿元的市场有成都、

川渝、京津冀、东北、山东和河南等，其中销售增长超快的市场包括东

北、河南、四川和华南，这些区域市场的销售增长在 30%至 70%区间。 

 我们对公司首次覆盖，给予公司“买入”评级。预计公司 2019、2020、

2021年的 EPS 为 1.47、1.98、2.46元，同比分别增 44.12%、34.69%、

24.24%，相比 2017 年分别增 2.4倍、3.6倍、4.7倍。公司 3 月 7日的

收盘价 27.74 元，对应的 PE 为 19.5 倍、14.6 倍、11.7 倍。考虑到白

酒板块当前的 PE接近 25倍，我们认为公司的股价明显被市场低估。我

们给予公司 22倍的估值，对应 2019年业绩，公司合理股价为 32.34 元，

年内仍有 16.58%的上涨空间。 

风险提示：如果公司产品的渠道动销欠佳，公司业绩恐不达预期。 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1638.4 2212.3 2681.8 3264.3 3733.0 

增长比率 12.1% 35.0% 21.2% 21.7% 14.4% 

净利润(百万元) 143.6 341.8 497.1 667.0 830.5 

增长比率 79.0% 138.1% 45.5% 34.2% 24.5% 

每股收益(元) 0.43 1.01 1.47 1.98 2.46 

市盈率(倍) 67.6 28.4 19.5 14.6 11.7 
  
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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1.  产品结构 

按品牌划分，公司产品分为两大品牌：“舍得”和“沱牌”。“舍得”是后期开发的较新品牌，

价格定位在 400至 2000元，属性高端；沱牌是传统品牌，产品定价在 20至 200元，属于中低

档次。 

按价格划分，公司产品分为“中高档”和“低档”。中高档产品自上而下包括舍得系列（包

括智慧舍得和品味舍得）、陶醉和天曲，价格区间 2000至 200元；低档产品包括天曲以下的特

曲、优曲和沱小酒，定价 200至 20元。 

图表 1：公司的产品结构 

档次 品名 终端价（元/瓶） 销量（2018 年） 

超高端 

  

吞之乎 53度 2580 5000吨 

吞之乎 52度 1880 

高端 

  

智慧舍得 668 

品味舍得 468 

中高端 

  

陶醉 308 3000吨 

天曲 268 

特曲 136 5000吨 

优曲 118 

低端 沱小九 25 

资料来源：中原证券；公司 2018、2017、2016 年年报；WIND 

 

2. 升级趋势 

2.1 舍得进、沱牌退 

2015年以来，舍得系列酒的销量大幅度增长：2017、2018年，舍得系列酒的销量分别增长

28.8%和 21.8%，截至 2018年，舍得系列酒的销量达到 4794.19千升，约 5000吨。这与公司的

营销策略和消费市场的变化均有关系。一方面，公司力图拔高产品结构和品牌定位，在渠道和

宣传的辅助下，通过营销资源的投入，推动代表公司高度的“舍得”系列酒大幅增长；另一方

面，经过 2012 年至 2015年的调整，市场重拾白酒消费升级，对中高档的白酒需求空间再次打

开，公司的营销策略迎合了市场的变化。 

相比之下，沱牌系列酒的出品得以成功地削减：2017 年销量减少 58.11%、2018 年再减少

27.08%，截至 2018年，沱牌系列酒的销量 7203.83千升，较 2016年减少了 2/3，仅剩下约 1/3。

沱牌是传统老品牌，受众群体广泛，市场对价格较为敏感。考虑到沱牌对公司收入和利润的贡

献过低，不符合公司长远的发展利益，公司大幅削减了沱牌的出产，在促进资源聚焦的同时，

也节省了营业性成本。 

舍得进、沱牌退是公司主动采用的品牌和营销策略：相比 2016年的 11%，2018年时，舍得

在公司的销量结构中的占比已经达到 40%。 
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图表 2：舍得系列酒销量大幅增长  图表 3：沱牌系列酒销量大幅削减 

  

资料来源：中原证券；公司 2018、2017、2016 年年报；WIND 

 

图表 4： 舍得系列酒的销量占比：2016 年 图表 5：舍得系列酒的销量占比：2018 年 

  

资料来源：中原证券；公司 2018、2017、2016 年年报；WIND 

 

2.2 高档进、低档退 

舍得系列、陶醉和天曲属于公司的中高档产品，价格定位在 2000至 200元区间。2018年，

中高档产品的销量接近 8000吨，销量占比达到 66%，其中舍得占比 40%，陶醉和天曲的销量占

比大概达到 26%。此外，考虑到舍得系酒的高增长，而中高档酒的销量于 2017、2018年期间整

体减少，故可判断：陶醉和天曲的市场销售是在缩减的。 

低档酒包括特曲、优曲、沱小九等 200 元以下的产品。2017 至 2018 期间，低档酒的产销

被公司主动大幅地削减，截至 2018年，低档销量不足 5000吨、占比 34%。 
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图表 6：中高档酒销量 图表 7： 低档酒销量 

  

资料来源：中原证券；公司 2018、2017、2016 年年报；WIND 

 

图 8：公司的销售结构（2018 年） 

 

资料来源：中原证券；公司 2018、2017、2016 年年报；WIND 

 

2.3 盈利能力提升 

在经历了 2013、2014、2015年的业绩下滑后，通过对产品结构的调整，公司的白酒毛利率

开始不断地提升：2018年白酒毛利率达到 79.99%，较 2017年提升超过 3个百分点，盈利水平

跻身高档白酒的行列。 

将中高档和低档白酒分开来看： 

2015 年以来，中高档酒的毛利率抬升幅度很大，2018年达到 81.85%。经过测算，2017年

公司对中高档酒提价 77%、2018年继而提价 16%，两年合计 93%，价格接近翻番，提价幅度高于

竞品。但是，2018年的提价幅度小于 2017 和 2016年，中高档酒毛利率提升的曲线趋缓，提价

对业绩的边际效果正在减小。目前舍得系列的毛利率已经接近五粮液，超过了水井坊。舍得作

为后继品牌，品牌力略逊于五粮液和水井坊，由此，市场对舍得系列的接受程度还需要考察。 
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对于低价酒，公司也同样地尝试大幅度提价，比如，2017年低价酒的提价幅度超过 40%，

低价酒的毛利率于 2016、2017年有所上升，但是 2018年掉头回落。市场的消极反应形成阻力，

导致 2018年低价酒的毛利率较 2012年还低 4个百分点。 

我们认为，公司提升产品结构和盈利的战略非常清晰，2016、2017 年也围绕这一战略做了

大量工作。当前的问题是：市场能够多大程度地接受舍得作为高档白酒的定位和定价，通过 2019

年四个季度的观察，我们应该可以有一个基本的答案。 

图表 9：公司的白酒毛利率 

 

资料来源：中原证券；公司 2018、2017、2016 年年报；WIND 

 

图表 10：中高档和低档酒的毛利率 

 

资料来源：中原证券；公司 2018、2017、2016 年年报；WIND 
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图表 11：中高档和低档酒的吨价测算 

 

资料来源：中原证券；公司 2018、2017、2016 年年报；WIND 

3. 市场和销售 

3.1 销售增长 

在普遍提价和舍得系销量大增的推动下，公司 2016、2017、2018 年的销售收入增长分别达

到 28.72%、20.86%和 23.75%，平均为 24.44%，白酒销售规模达到 18.5 亿元。此外，公司自 2017

年执行了新的会计政策，即将应付经销商的折扣从当期营收中计提，并计入当期的应付账款。

故，2017、2018 年的销售收入是已经计提了经销折扣的收入。 

销售现金比营业收入更能准确的反映销售增长：2016、2017、2018 年，公司销售商品流入

现金同比分别增 14.56%、34.04%、33.99%，平均为 27.53%，略高于营业收入。考虑到销售现金

中包含了给予经销商的折扣，我们继而从 2017、2018年的销售现金中减掉了当期的经销商折扣，

2017、2018年的销售现金仍然增长 13.82%和 39.44%，可以看到，2018 年的销售现金加速流入。 

我们看到，2016、2017、2018年的销售运输费分别增长了 50%、33.33%和 80%，销售人员工

资分别增长 91.89%、138.03%和 49.7%，期间消费税也有大幅的增加。各项销售相关数据佐证了

公司白酒销售的增长。 
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图表 12：公司的白酒收入及其增长 

 

资料来源：中原证券；公司 2018、2017、2016 年年报；WIND 

 

图表 13：公司的销售现金加速流入 

 

资料来源：中原证券；公司 2018、2017、2016 年年报；WIND 
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图表 14：销售运输费用的增长（单位：亿元） 

 

资料来源：中原证券；公司 2018、2017、2016 年年报；WIND 

 

图表 15：消费税大幅增加（单位：亿元） 

 

资料来源：中原证券；公司 2018、2017、2016 年年报；WIND 

注：2018 年消费税较 2017 年减少，主要因为 2018 年产品提价幅度远小于 2017 年，

从而从价部分的消费税边际减少。 

 

3.2 市场扩张 

早在 2016年，公司的省外销售占比就已经达到 70%，2018年达到 75%。从省外市场的贡献

来看，公司应属于全国性的白酒企业。 

根据 2016年的分区域数据，我们了解到：公司过亿元的市场有成都、川渝、京津冀、东北、

山东和河南等，其中销售增长超快的市场包括东北、河南、四川和华南，这些区域市场的销售

增长在 30%至 70%区间。 

招募更多的经销商是消费品销售增长的重要途径。截至 2018 年，公司的省内经销商 295
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个、省外 1335 个，2016 至 2018 年期间的平均增幅分别达到 23.83%和 33.29%，可见，省外经

销商数量增加较省内快、增量大。经过两年的市场布局，2018年，经销商数量的增加速度明显

放缓。我们考察了经销商的增加对销售的拉动效率：每增加经销商 1个点，2016年：拉动当期

销售增长 0.38 个点；2017 年：拉动当期销售长 0.87 个点；2018 年：拉动当期销售增长 2.09

个点。目前来看，经销商数量的增加对销售增长的拉动效率是很高的。 

作为销售增长的伴生，一方面是经销商数量的增加，另一方面是公司经销团队的扩大和销

售人员工资的增加。2016、2017、2018年，公司的销售人员工资同比分别增长 91.89%、138.03%

和 49.7%。销售人员投入所产生的效率如何？我们测算了下：对销售团队的投入每增加 1个点，

2017 年：销售现金增加 0.15 个点；2018 年：销售现金增加 0.48 个点。2018 年，销售团队产

生的效益明显增强。 

2018 年，前五大经销商贡献销售收入 2.37亿元，在公司销售收入中的占比 10.69%。尽管

公司对大商的依存度较几年前有所减轻，但是与竞品相比仍偏高。大商的议价能力强，公司不

得不给出更大的出厂折扣；而且，大商销售占比过大，会为公司的业绩波动埋下隐患。  

图表 16：省内外市场占比 

 

资料来源：中原证券；公司 2018、2017、2016 年年报；WIND 

 

图表 17：经销商数量增加 

 

资料来源：中原证券；公司 2018、2017、2016 年年报；WIND 
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图表 18：销售人员工资增加（单位：亿元） 

 

资料来源：中原证券；公司 2018、2017、2016 年年报；WIND 

 

图表 19：前五名客户的销售依赖度 

 

资料来源：中原证券；公司 2018、2017、2016 年年报；WIND 
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4. 股权激励 

2015 年之前，公司是四川省遂宁市射洪县的国有企业。2015 年，民营实业集团天洋控股

从西南联交所协议受让了射洪县政府所持有的沱牌集团 38.78%的股权，并向沱牌集团新增了

注册资本。由此，天洋控股集团直接持有沱牌集团 70%的股权（射洪县政府持有另外 30%），

间接持有公司 29.85%的股份，成为二者的实际控制人，而公司性质也由国营变更为民营。2017

年，公司向沱牌集团和天洋控股实施定向增发，完成之后天洋控股除间接持股外，仍直接持有

公司 6.67%股份，仍为公司的实际控制人。 

2018 年，在实控人的主导下，公司推行实施了股权激励计划。具体地，公司授予 418 名

骨干员工 919 万股限制性股票，授予价格每股 10.51 元，自 2018 年 12 月 24 日开始股份于 72

个月后完全解禁。股权激励计划的考核年度为 2019 至 2022 年期间的每个会计年度：以 2017

年为基准，公司的归母净利润 2019 年增 260%、2020 年增 350%、2021 年增 460%、2022

年增 600%，以上可比业绩均须刨除股权激励计划的成本。 

参考水井坊（600779）和山西汾酒（600809）在股权激励计划推出后的二级市场表现，

我们认为，公司在基本面改善的预期下，股价在二级市场上也会打开向上的空间。 

 

5. 投资策略 

公司有着几个改变：一是经营性质的改变，国营体制下公司长期经营不善，后引入战略投

资者，也正是迎合了后来中央提出的混改政策。民营体制更为灵活机动，适应于竞争性消费品

瞬息万变的市场。关于这点，我们可以参考海天味业在性质变更后的巨大蜕变。二是内部激励

制度的完善，“干多干少都一样”的日子肯定不能继续。公司给予员工的股价非常低，行权收益

确定且可观，但是激励计划对业绩的要求也异常严苛。制订较高的业绩标杆，也是基于公司可

挖掘的潜力较大，有其制订依据。三是经过了 2017 和 2018 年，公司的基本面已经有了本质的

改变，未来追求的是更高更远的目标。目前的投资应属于右侧投资，基本面带来的风险小于之

前，对公司的业绩预期也可相对坚定。 

我们对公司首次覆盖，给予公司“买入”评级。预计公司 2019、2020、2021 年的 EPS 为

1.47、1.98、2.46 元，同比分别增 44.12%、34.69%、24.24%，相比 2017 年分别增 2.4 倍、

3.6 倍、4.7 倍。公司 3 月 7 日的收盘价 27.74 元，对应的 PE 为 19.5 倍、14.6 倍、11.7 倍。

考虑到白酒板块当前的 PE 接近 25 倍，以及公司业绩的增长性好于竞品公司，我们认为公司的

股价明显被市场低估。若分别给予公司 20 倍、22 倍和 25 倍的估值，公司 2019 年的合理股价

应是 29.4 元、32.34 元和 36.75 元。鉴于公司的成长性，我们给予公司 22 倍的估值，对应 2019

年业绩，公司合理股价为 32.34 元，年内仍有 16.58%的上涨空间。 
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6. 风险提示 

白酒的渠道库存维持在两个月是比较理想的水平，据草根调研的信息，公司产品的渠道库

存目前维持在三个月，不及理想水平。此外，根据公司的财报来看，公司的运营周期确实较竞

品长，由于草根调研数据的局限，我们目前尚不清楚是与公司的销售政策有关，还是产品在渠

道中的动销情况欠佳所致。如果公司产品的渠道动销欠佳，公司业绩恐不达预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1638.4 2212.3 2681.8 3264.3 3733.0  成长性      

减:营业成本 415.9 605.6 712.4 819.6 900.8  营业收入增长率 12.1% 35.0% 21.2% 21.7% 14.4% 

 营业税费 225.0 318.6 399.0 490.8 569.3  营业利润增长率 11.8% 119.1% 32.3% 42.6% 24.5% 

   销售费用 479.6 610.0 670.4 750.8 821.3  净利润增长率 79.0% 138.1% 45.5% 34.2% 24.5% 

   管理费用 298.7 270.9 335.2 391.7 440.5  EBITDA增长率 -0.3% 84.8% 34.3% 39.7% 21.9% 

   财务费用 0.3 0.0 -12.6 -15.1 -27.8  EBIT增长率 -0.2% 98.9% 41.1% 43.7% 23.4% 

  资产减值损失 18.1 8.9 - - -  NOPLAT增长率 60.0% 165.9% 30.1% 34.7% 23.4% 

加:公允价值变动收益 0.1 0.0 - - -  投资资本增长率 -18.3% 9.8% 23.8% 25.6% -39.2% 

 投资和汇兑收益 -0.1 1.8 - - -  净资产增长率 14.2% 2.3% 27.5% 17.4% 18.4% 

营业利润 201.8 442.3 585.3 834.5 1,039.1  利润率      

加:营业外净收支 2.3 -1.7 - - -  毛利率 74.6% 72.6% 73.4% 74.9% 75.9% 

利润总额 204.1 440.7 585.3 834.5 1,039.1  营业利润率 12.3% 20.0% 21.8% 25.6% 27.8% 

减:所得税 62.0 67.8 87.8 166.9 207.8  净利润率 8.8% 15.4% 18.5% 20.4% 22.2% 

净利润 143.6 341.8 497.1 667.0 830.5  EBITDA/营业收入 15.3% 20.9% 23.2% 26.6% 28.3% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 12.3% 18.1% 21.1% 24.9% 26.8% 

货币资金 1,137.2 911.0 1,088.2 1,305.7 3,115.6  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 118 92 80 60 47 

应收帐款 52.7 135.5 73.1 180.8 109.5  流动营业资本周转天数 305 212 214 249 191 

应收票据 133.6 146.0 151.9 210.7 204.0  流动资产周转天数 726 603 526 476 497 

预付帐款 88.7 40.9 97.6 61.8 113.4  应收帐款周转天数 12 15 14 14 14 

存货 2,312.5 2,370.9 2,774.1 2,690.1 2,314.3  存货周转天数 493 381 345 301 241 

其他流动资产 43.7 42.3 1.0 1.0 2.0  总资产周转天数 952 776 680 595 594 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 505 353 341 349 274 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 14.0 115.8 115.8 115.8 115.8  ROE 5.8% 13.6% 15.2% 17.3% 18.0% 

投资性房地产 76.6 112.7 112.7 112.7 112.7  ROA 3.0% 7.7% 9.4% 12.2% 12.2% 

固定资产 505.5 619.1 568.4 517.7 467.1  ROIC 5.6% 18.1% 21.5% 23.3% 22.9% 

在建工程 153.0 121.6 121.6 121.6 121.6  费用率      

无形资产 149.8 140.3 134.6 129.0 123.3  销售费用率 29.3% 27.6% 25.0% 23.0% 22.0% 

其他非流动资产 31.6 86.3 52.2 44.3 36.4  管理费用率 18.2% 12.2% 12.5% 12.0% 11.8% 

资产总额 4,698.9 4,842.4 5,291.4 5,491.3 6,835.8  财务费用率 0.0% 0.0% -0.5% -0.5% -0.7% 

短期债务 644.2 664.0 600.0 928.5 600.0  三费/营业收入 47.5% 39.8% 37.0% 34.5% 33.1% 

应付帐款 612.5 - 791.5 119.2 881.7  偿债能力      

应付票据 212.1 - 237.5 35.7 264.5  资产负债率 43.5% 43.9% 34.6% 26.0% 29.6% 

其他流动负债 522.7 1,411.3 200.3 344.9 278.4  负债权益比 77.0% 78.4% 52.8% 35.2% 42.1% 

长期借款 - - - - -  流动比率 1.89 1.76 2.29 3.12 2.89 

其他非流动负债 52.6 52.3 - - -  速动比率 0.73 0.61 0.77 1.23 1.75 

负债总额 
2,044.1 2,127.6 1,829.3 1,428.3 2,024.6 

 
利息保障倍数 583.09 

23,493.

56 
-44.85 -53.81 -35.95 

少数股东权益 170.9 198.7 199.1 199.7 200.4  分红指标      

股本 337.3 337.3 337.3 337.3 337.3  DPS(元) 0.04 0.10 0.15 0.20 0.25 

留存收益 2,146.7 2,478.3 2,925.7 3,526.0 4,273.5  分红比率 10.1% 10.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

股东权益 2,654.9 2,714.7 3,462.1 4,063.0 4,811.2  股息收益率 0.1% 0.4% 0.5% 0.7% 0.9% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 142.1 372.9 497.1 667.0 830.5  EPS(元) 0.43 1.01 1.47 1.98 2.46 

加:折旧和摊销 49.2 66.2 56.3 56.3 56.3  BVPS(元) 7.36 7.46 9.67 11.45 13.67 

  资产减值准备 18.1 8.9 - - -  PE(X) 67.6 28.4 19.5 14.6 11.7 

公允价值变动损失 -0.1 -0.0 - - -  PB(X) 3.9 3.9 3.0 2.5 2.1 

   财务费用 -0.2 -1.1 -12.6 -15.1 -27.8  P/FCF 23.5 61.3 -90.7 35.2 5.2 

   投资收益 0.1 -1.8 - - -  P/S 5.9 4.4 3.6 3.0 2.6 

 少数股东损益 -1.5 31.1 0.4 0.6 0.7  EV/EBITDA 37.1 20.5 14.9 10.8 6.8 

 营运资金的变动 407.7 894.3 -562.4 -768.2 1,333.9  CAGR(%) 67.5% 30.6% 83.7% 67.5% 30.6% 

经营活动产生现金流量 425.6 443.2 -21.2 -59.4 2,193.6  PEG 1.0 0.9 0.2 0.2 0.4 

投资活动产生现金流量 276.1 -309.5 - - -  ROIC/WACC 0.6 1.8 2.1 2.3 2.3 

融资活动产生现金流量 -171.0 -418.7 198.4 276.9 -383.7  REP 8.2 2.3 1.6 1.2 1.5 
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资料来源：贝格数据，中原证券 
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