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推荐（维持） 

现价：195.71元 

主要数据  
 

行业  食品饮料  

公司网址  www.tuopaishede.cn 

大股东 /持股 四川沱牌舍得集团有限公司

/29.97% 

实际控制人  郭广昌  

总股本 (百万股) 332 

流通 A股 (百万股 ) 330 

流通 B/H股 (百万股)  

总市值（亿元） 650 

流通 A股市值 (亿元) 645 

每股净资产 (元) 13.60 

资产负债率 (%) 40.9 
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事项： 
10月21日，公司发布21年三季报，Q3实现营收12.16亿元，同比+64.8%；实现

归母净利润2.34亿元，同比+59.7%；实现扣非归母净利润2.31亿元，同比

+64.2%。 

平安观点： 

 Q3 公司业绩稳步向上，酒类产品营收同比+79.5%。21 年前三季度公司

实现营业收入 36.07 亿元，同比+104.5%；实现归母净利润 9.70 亿元，

同比+211.9%。21Q3公司实现营业收入 12.16亿元，同比+64.8%，延续

前期高增，其中酒类产品实现营业收入 11.20亿元，同比+79.5%；实现归

母净利润 2.34 亿元，同比+59.7%。分产品看，21Q3 中高档酒收入同比

增长 62.7%至 9.57亿，低档酒收入同比增长 353.9%至 1.63亿，同比增

速较 H1大幅提升。 

 渠道战略成效显著，合同负债环比提升。报告期间，公司继续贯彻老酒

“3+6+4”营销策略，积极开展渠道优化。在 21Q2经销商数量环比净增

103 家后，21Q3 经销商数量延续增长态势，环比净增加 133 家至 2,177

家。渠道扩张战略下公司动销情况良好，21Q3公司合同负债 8.52亿元，

环比增加 139.9%，预计全年仍将实现高景气增长。分地区来看，21Q3

省内市场实现营收 2.36亿，同比+152.4%；省外市场实现营收 10.82亿，

同比+62.9%，占比环比提升 6.8pcts 至 72.4%，渠道扩张成效显著。 

 销售费用恢复投放，Q3 净利率同比下降。公司 21Q3 销售毛利率为

76.75%，较上年同期-1.91pcts。21Q3公司管理费用率为 12.9%，较上年

同期+0.51pcts；销售费用率为 21.42%，较上年同期+2.02pcts，老酒战

略下公司费用同比和环比均有所提升。公司 21Q3净利率为 19.8%，较上

年同期-1.14pcts。未来，伴随着公司产品结构的持续改善，盈利能力有望

实现进一步提升。 

 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,650 2,704 4,738 6,601 9,201 

YOY(%) 19.8 2.0 75.3 39.3 39.4 

净利润(百万元) 508 581 1,413 2,089 2,955 

YOY(%) 48.6 14.4 143.2 47.8 41.5 

毛利率(%) 76.2 75.9 78.7 79.8 80.4 

净利率(%) 19.2 21.5 29.8 31.6 32.1 

ROE(%) 16.7 16.2 29.3 31.4 31.9 

EPS(摊薄 /元) 1.53 1.75 4.26 6.29 8.90 

P/E(倍) 128.0 111.8 46.0 31.1 22.0 

P/B(倍) 21.4 18.2 13.5 9.8 7.0  
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 坚定推行老酒战略，公司业绩稳步增长，维持“推荐”评级。报告期间公司渠道战略成效显著，经销商开拓持续推进，产品

动销情况良好。公司坚定推进以舍得为核心、沱牌为重点的双品牌战略，打造兼具老酒、酱酒概念的全国知名次高端白酒品

牌，享尽次高端扩容红利。考虑到公司老酒策略的推行，市场建设等销售费用将持续加大，我们调整了盈利预测，2021-2023

年 EPS预测为 4.26、6.29、8.90元（原 2021-2023年 4.36、6.22、8.80元），维持“推荐”评级。 

 风险提示：1)白酒行业景气度下行风险。白酒行业景气度与价格走势相关度很高，如果白酒价格下降，可能导致企业营收增

速大幅放缓。2)管理层更换易导致业务波动风险。白酒企业受业务策略影响大，如更换管理层，可能会导致企业营收、利润

大幅波动。3)政策风险。白酒行业需求、税率等受政策影响较大，如相关政策出现变动，可能会对企业营收、利润有较大影

响。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,932  6,925  10,186  14,754  

现金  1,348  1,796  3,090  4,979  

应收票据及应收账款 475  689  1,096  1,561  

其他应收款 509  489  775  1,145  

预付账款 42  79  110  153  

存货  2,554  3,867  5,107  6,904  

其他流动资产 3  6  8  11  

非流动资产 1,522  1,289  1,055  862  

长期投资 114  114  114  114  

固定资产 822  701  578  455  

无形资产 275  229  183  137  

其他非流动资产 311  245  180  156  

资产总计 6,454  8,214  11,241  15,616  

流动负债 2,628  3,051  4,103  5,683  

短期借款 446  0  0  0  

应付票据及应付账款 404  615  828  1,110  

其他流动负债 1,778  2,437  3,275  4,573  

非流动负债 45  45  45  45  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 45  45  45  45  

负债合计 2,673  3,096  4,148  5,728  

少数股东权益 201  293  429  621  

股本  336  332  328  324  

资本公积 890  894  898  902  

留存收益 2,354  3,599  5,438  8,041  

归属母公司股东权益 3,580  4,825  6,664  9,267  

负债和股东权益 6,454  8,214  11,241  15,616   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 997 1,061 1,530 2,223 

净利润 607 1,505 2,225 3,148 

折旧摊销 98 233 234 194 

财务费用 7 4 -9 -14 

投资损失 -2 0 0 0 

营运资金变动 286 -675 -915 -1,100 

其他经营现金流 0 -6 -5 -4 

投资活动现金流 -668 6 5 4 

资本支出 251 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -919 6 5 4 

筹资活动现金流 -484 -619 -241 -339 

短期借款 -394 -446 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -90 -173 -241 -339 

现金净增加额 -155 448 1,294 1,889  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,704 4,738 6,601 9,201 

营业成本 653 1,008 1,332 1,800 

税金及附加 385 662 922 1,285 

营业费用 537 734 924 1,270 

管理费用 340 355 482 644 

研发费用 21 14 20 28 

财务费用 7 4 -9 -14 

资产减值损失 -10 -18 -25 -35 

信用减值损失 3 0 0 1 

其他收益 12 9 9 9 

公允价值变动收益 -0 0 0 0 

投资净收益 2 0 0 0 

资产处置收益 0 15 15 15 

营业利润 768 1,966 2,929 4,178 

营业外收入 47 26 30 32 

营业外支出 14 12 13 13 

利润总额 801 1,981 2,947 4,197 

所得税 194 475 722 1,049 

净利润 607 1,505 2,225 3,148 

少数股东损益 26 92 136 192 

归属母公司净利润 581 1,413 2,089 2,955 

EBITDA 906 2,217 3,172 4,376 

EPS（元）  1.75 4.26 6.29 8.90  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 2.0 75.3 39.3 39.4 

营业利润(%) 7.9 155.9 49.0 42.6 

归属于母公司净利润(%) 14.4 143.2 47.8 41.5 

获利能力     

毛利率(%) 75.9 78.7 79.8 80.4 

净利率(%) 21.5 29.8 31.6 32.1 

ROE(%) 16.2 29.3 31.4 31.9 

ROIC(%) 21.4 47.2 57.9 66.8 

偿债能力     

资产负债率(%) 41.4 37.7 36.9 36.7 

净负债比率(%) -23.8 -35.1 -43.6 -50.4 

流动比率 1.9 2.3 2.5 2.6 

速动比率 0.9 1.0 1.2 1.4 

营运能力     

总资产周转率 0.4 0.6 0.6 0.6 

应收账款周转率 5.7 8.1 6.9 6.8 

应付账款周转率 3.4 3.4 3.4 3.4 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.75 4.26 6.29 8.90 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.00 3.20 4.61 6.70 

每股净资产(最新摊薄) 10.78 14.52 20.06 27.89 

估值比率     

P/E 111.8 46.0 31.1 22.0 

P/B 18.2 13.5 9.8 7.0 

EV/EBITDA 31.2 28.8 19.9 14.1  
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股票投资评级: 
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推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  
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