
DONGXING SECURITIES
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

舍得酒业（600702）：产品结构不
断完善，公司业绩稳健增长  
——舍得酒业 2019Q3 财报点评 

  2019 年 10 月 28日  

 强烈推荐/维持   

 舍得酒业 公司报告  
  

事件：公司2019 年前三季度实现营收 18.43 亿元，同比增长 16.01%，实

现归母净利润 3.03 亿元，同比增长 10.93%。其中，2019Q3 实现营收 6.23

亿元，同比增长 9.11%，实现归母净利润 1.17 亿元，同比增长 9.57%。 

舍得向上出击，稳扎稳打，逐步推进。自天洋入主之后，公司调整战略，

聚焦舍得大单品，主打品味舍得和智慧舍得。公司通过差异化营销，将舍

得定位为“文化国酒”，取得较为显著的成效，公司产品结构改善明显，

盈利能力持续提升。2019Q1-Q3 公司中高档酒实现收入 15.27 亿元，同比

增长 18.74%，占比 97.21%，较去年同期提升 0.06pct。在次高端领域激

烈的竞争下，公司全国化战略稳扎稳打，对基地市场进行深耕，同时有序

的推进全国市场布局。经过三年对渠道的探索，因地制宜的大小商共存模

式将不断夯实公司渠道基础，预计公司在次高端领域能够稳步推进，为业

绩高增提供保障。 

沱牌降维打击，高性价比奠定放量基础。沱牌作为公司大众酒品牌，在国

内拥有加强的群众基础。天洋入主之后，因为战略发展的需要，公司主动

收缩沱牌 sku 和销量。随着公司内部战略的调整，沱牌将迎来快速发展。

公司已在秋糖发布光瓶酒新品，主打 100 元以下大众酒市场。我们认为沱

牌具备高性价比优势，一是沱牌本身是名优产品，更重要的是基酒使用老

酒，充分运用了公司庞大基酒储量的优势。未来随着公司对沱牌消费群体

的唤醒和开发，预计沱牌销量将实现高速增长，未来有望占据公司一半左

右的销售占比。 

产品结构不断完善，股权激励释放公司效率。公司拥有舍得和沱牌两大知

名品牌，在全国拥有广泛的群众基础。两个品牌通过不同定位，能够最大

限度的发挥品牌优势，完善公司产品矩阵。此外，公司拥有 12 万吨 20 年

基酒，能为市场提供优质和高性价比产品，增强公司竞争优势。另一方面，

公司自去年实施股权激励以来，经营和管理效率不断优化。2019Q1-Q3

公司销售费用率和管理费用率（剔除股权激励费用）为 23.98%/10.77%，

较去年同期减少 1.20/1.23pct。随着公司产品结构和费用率的不断优化，

预计公司能够顺利实现股权激励解锁目标，实现快速稳定增长。 

财务指标预测 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,638.44  2,212.30  2,733.84  3,448.01  4,444.63  

增长率（%） 12.10% 35.02% 23.57% 26.12% 28.90% 

净利润（百万元） 142.11  372.89  480.72  624.85  834.26  

增长率（%） 77.19% 162.40% 28.92% 29.98% 33.51% 

净资产收益率（%） 5.78% 13.58% 14.26% 16.02% 18.06% 

每股收益(元) 0.43  1.02  1.37  1.79  2.41  

PE 68.85  28.68  21.46  16.35  12.14  

PB 3.98  3.93  3.06  2.62  2.19   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

公司主营白酒产品，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。公司具备年产销沱牌系列酒 20

万吨的生产能力，是中国最大的优质白酒制

造企业之一。公司形成了高、中、低档兼有，

高、中、低度结合的产品结构新格局，销售
网点遍布全国并正努力开拓国际市场。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
中国证监会已批复公司非公开发行股票，本

次非公开发行股票不超过 66,751,328 股，

预计募集资金不超过人民币 250,000.00 万

元。 

发债及交叉持股介绍: 

暂无 
 

 

交易数据   
 

52 周股价区间（元） 18.98-33.76 

总市值（亿元） 98.86 

流通市值（亿元） 98.86 

总股本/流通 A股（亿股） 3.37/3.30 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 3.29 
 

 

52 周股价走势图  

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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盈利预测：预计公司 2019-2021 年实现营收 27.34/34.48/44.45 亿元，同比 23.57%/26.12%/28.90%，实现净利润 4.81/6.25/8.34

亿元，同比 28.92%/29.98%/33.51%。EPS 分别为 1.37/1.79/2.41 元，12 个月目标价 45 元，空间 50%，维持公司“强烈推

荐”评级。 

风险提示：食品安全风险；新品推广不及预期等。 
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附表：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 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 3768  3647  4530  5575  7136  营业收入 1638  2212  2734  3448  4445  

货币资金 1137  911  1153  1414  1778  营业成本 416  606  711  866  1107  

应收账款 43  135  150  189  244  营业税金及附加 225  319  396  494  631  

其他应收款 10  41  51  64  83  营业费用 480  610  670  862  1089  

预付款项 89  41  41  41  41  管理费用 299  271  350  431  542  

存货 2312  2371  2920  3558  4549  财务费用 0  0  36  53  87  

其他流动资产 44  1  27  63  113      研发费用 0  9  0  0  0  

非流动资产合计 931  1196  1299  1456  1577  资产减值损失 18.05  8.91  10.00  10.00  10.00  

长期股权投资 14  116  116  116  116  公允价值变动收益 0.11  0.05  0.00  0.00  0.00  

固定资产 506  619  712  923  1043  投资净收益 -0.11  1.78  0.00  0.00  0.00  

无形资产 150  140  134  129  123  加：其他收益 2.40  5.54  5.00  5.00  5.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业利润  202  442  567  737  983  

资产总计 4699  4842  5829  7030  8713  营业外收入 6.14  6.08  6.00  6.00  6.00  

流动负债合计 1991  2075  2340  2976  3906  营业外支出 3.86  7.74  7.50  7.70  7.80  

短期借款 644  664  862  1332  2101  利润总额 204  441  566  735  981  

应付账款 153  174  230  256  309  所得税 62  68  85  110  147  

预收款项 192  247  255  266  279  净利润  142  373  481  625  834  

一年内到期的非流动

负债 

0  0  0  0  0  少数股东损益 -1  31  20  20  20  

非流动负债合计 53  52  40  40  40  归属母公司净利润 144  342  461  605  814  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2044  2128  2380  3016  3945  成长能力           

少数股东权益 171  199  219  239  259  营业收入增长 12.10% 35.02% 23.57% 26.12% 28.90% 

实收资本（或股本） 337  337  337  337  337  营业利润增长 11.80% 119.15% 28.19% 29.94% 33.45% 

资本公积 841  846  846  846  846  归属于母公司净利润

增长 

34.80% 31.28% 34.80% 31.28% 34.62% 

未分配利润 1060  1387  1802  2346  3078  获利能力           

归属母公司股东权益

合计 

2484  2516  3231  3776  4509  毛利率(%) 74.62% 72.63% 74.01% 74.89% 75.09% 

负债和所有者权益 4699  4842  5829  7030  8713  净利率(%) 8.67% 16.86% 17.58% 18.12% 18.77% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.06% 7.06% 7.90% 8.60% 9.35% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 5.78% 13.58% 14.26% 16.02% 18.06% 

经营活动现金流 426  443  -32  104  -60  偿债能力           

净利润 142  373  481  625  834  资产负债率(%) 44% 44% 41% 43% 45% 

折旧摊销 193.36  196.63  27.92  28.06  39.17  流动比率  1.89   1.76   1.94   1.87   1.83  

财务费用 0  0  36  53  87  速动比率  0.73   0.61   0.69   0.68   0.66  

应收账款减少 0  0  -14  -39  -55  营运能力           

预收帐款增加 0  0  8  10  13  总资产周转率 0.38  0.46  0.51  0.54  0.56  

投资活动现金流 276  -309  -201  -200  -176  应收账款周转率 48  25  19  20  21  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 10.12  13.52  13.54  14.19  15.72  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  2  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.43  1.02  1.37  1.79  2.41  

筹资活动现金流 -171  -419  416  356  601  每股净现金流(最新摊

薄) 

1.57  -0.85  0.54  0.77  1.08  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

7.36  7.46  9.58  11.19  13.37  

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 68.85  28.68  21.46  16.35  12.14  

资本公积增加 39  4  0  0  0  P/B 3.98  3.93  3.06  2.62  2.19  

现金净增加额 531  -285  183  260  364  EV/EBITDA 23.75  15.09  15.21  11.90  9.15   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题        日期 

公司 《舍得酒业（600702.SH）年报点评：产品升级，品牌营销，舍得持续健康增长》 2019-03-01 

资料来源：东兴证券研究所 

 

分析师简介 

 

刘畅 

东兴证券研究所大消费组长、首席分析师。先后职于天风证券研究所、东方基金、泰达宏利基金。杜伦大学

金融学一等学位，北京航空航天大学工学、法学双学位。2017 年 11 月加入东兴证券研究所，负责食品饮料、

商贸零售、社会服务、轻工造纸、农林牧渔、纺织服装的研究工作。2018 年获得万得 wind 平台综合影响力

第一名，万得 wind 食品饮料最佳分析师第三名，同花顺 ifind 食品饮料最佳分析师第二名。 
  

研究助理简介 

 

吴文德 

美国匹兹堡大学金融学硕士，2018 年加入东兴证券研究所，从事食品饮料行业研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 
 


