
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 食品饮料 饮料制造 

舍得酒业：市场节奏主动放缓，确保中长期增长质量更佳 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021年三季报，前三季度实现营收 36.07亿元

（+104.5%），归母净利润 9.70亿元（+211.9%），扣非归母净利润

9.60亿元（+233.1%）。2021Q3实现营收 12.16亿元（+64.8%），归

母净利润 2.34亿元（+59.7%），扣非归母净利润 2.31亿元

（+64.2%）。 

 

 

收入维持较高增长、预收款高企，市场节奏主动放缓，确保增

长质量更佳。公司前三季度主营收入 33.14 亿元（+125.1%），中高

档酒、低档酒分别实现营收 28.34亿元、4.80亿元，同比增长

111.2%、268.2%。分渠道看，批发代理、电商销售分别实现营收

30.62亿元、2.52亿元，同比增长 121%、191.1%。分销售区域看，

省内、省外、电商分别实现营收 8.13 亿元、22.48亿元、2.52亿

元，同比增长 167.8%、107.8%、191.1%。前三季度累计新增经销商

883家，退出经销商 467家，三季度末共有经销商 2177家，较 2020

年年末增加 416家。 

 

2021Q3，公司主营收入 11.20亿元（+79.5%），分产品看，中高

档酒、低档酒分别实现营收 9.57亿元、1.63亿元，同比增长

62.7%、353.9%，Q3低档酒增速加速。Q3新增经销商 240家，退出

107家，累计环比二季度末经销商数量增加 133家。 

 

三季度公司销售收现 17.24亿元（+95.2%）,经营净现金流 7.45

亿元（+74.3%）。报告期末，公司合同负债+其他流动负债为 9.63亿

元，环比增加 5.45亿元（+130.6%），同比增加 6.74亿元

（+233.1%），而去年 Q3预收款环比增加 1.35亿，若将预收款简单

还原回去、单三收入增速超翻倍。公司在市场拓展进程超预期的背景

下、主动放缓节奏、市场增长更为良性健康，为中长期持续快速增长

保留韧性。应收账款及应收票据为 1.68亿元，环比增加 0.04亿元，

同比减少 0.08亿元；应收款项融资为 6.29亿元，环比增加 2.69 亿

元，同比增加 3.84亿元。 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 332/332 

总市值/流通(百万元) 64,990/64,990 

12 个月最高/最低(元) 255.17/40.74 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

舍得酒业（600702）《舍得酒业：持

续高增长，老酒战略可期》——

2021/08/18 

舍得酒业（600702）《舍得酒业：舍

得实际高增长，持续发力是关键》

——2018/08/22 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：黄付生 

电话：010-88695133 

E-MAIL：huangfs@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030002 

证券分析师：蔡雪昱 

电话：010-88695135 

E-MAIL：caixy@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517050002 

(2%)

104%

210%

316%

422%

528%

20
/1

0
/2

2

20
/1

2
/2

2

21
/2

/2
2

21
/4

/2
2

21
/6

/2
2

21
/8

/2
2

舍得酒业 沪深300

[Table_Message] 2021-10-22 

公司点评报告 

买入/维持 

 舍得酒业(600702) 
目标价：251.30 

昨收盘：195.71 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 舍得酒业：持续高增长，老酒战略可期 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
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电话：010-88695119 
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登记编号：S1190121050022 
 

低档酒增速提速影响毛利率，品牌营销费用加大带动费用率提

升。前三季度公司毛利率为 78.1%（+1.6pct），净利率 26.9%

（+9.3pct），公司营业税金率 14.6%(+0.18ct)，销售费用率

16.9%(-4.5pct)，管理费用率 10.6%(-3.2pct)，财务费用率-0.5%(-

0.8pct)，所得税率 24.0%（-7.0pct）。净利率大幅增长主要系公司

上半年销售费用率、管理费用率、所得税率较低。 

 

2021Q3，公司毛利率为 76.7%（-1.9pct），净利率 19.3%（-

0.6pct），公司营业税金率 15.9%(+1.1pct)，销售费用率

21.4%(+2.0pct)，管理费用率 13.4%(+0.7pct)，财务费用率-0.4%(-

0.1pct)，所得税率 25.93%（-9.6pct）。低档酒增速较快影响毛利

率、销售费用率上升及所得税率下降导致净利率微降。 

 

 

盈利预测与估值： 

我们看好公司未来发展，其增长的驱动因素将来自于：1）品牌端，

消费者对老酒认知的提升，今年公司老酒中心着重打开收藏界的圈

层、以提升老酒的收藏价值；2）技术端，公司数字化应用在今年 5

月基本铺设完成，数字化在复核商品、防止串货上起到关键技术作

用；3）渠道端，公司贯彻老酒“3+6+4”营销策略，积极转变营销思

维，通过降低经销商单次打款要求、建立 7大前置仓库等行动，减少

经销商资金占用，提升经销商盈利水平，厂商关系巩固。 

 

未来公司将持续享受次高端扩容以及消费升级红利，产品渠道品牌端

改革同步推进，同时实现沱牌大发展，快速增长可期。我们预计

2021-2023年收入增速 75.12%，35.22%，30.45%，归母净利润增速

127.38%、40.37%、35.02%，明年 45倍 PE，目标价 251.30元,维持

买入评级。 
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风险提示：高端化不及预期，渠道开拓不及预期。 

 主要财务指标： 

 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万

元) 

2704  4735 6403  8353  

yoy 2.02% 75.12% 35.22% 30.45% 

归母净利润(百万

元） 

581  1321  1854  2504  

yoy 14.42% 127.38% 40.37% 35.02% 

摊薄每股收益

(元) 

1.73  3.98  5.58  7.54  

PE 118  48  34  25  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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华北销售 刘莹 15152283256 liuyinga@tpyzq.com 

华北销售 董英杰 15232179795 dongyj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 
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