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舍得酒业（600702.SH）2022 年中报点评     

疫情冲击下场景受限，短期业绩承压 
 

 2022 年 08 月 21 日 

 

➢ 事件： 2022 年 8 月 17 日，公司发布 2022 年中报，22H1 实现营收 30.3

亿元，同增 26.5%；实现归母净利润 8.4 亿元，同增 13.7%，期末合同负债余额

4.3 亿元，同增 17.0%。单二季度看， 公司实现营收 11.4 亿元，同减 16.3%；

实现归母净利润 3.1 亿元，同减 29.7%，二季度业绩承压，主要归因于商务社交、

宴席等消费场景受限。 

➢ 消费场景受限，22Q2 中高档产品稳价控量，渠道经销商仍在优化。公司主

流次高端价位产品对商务宴席场景敏感度高，三月份以来疫情散点多发，区域社

交频次降低，聚饮市场、宴席市场、商务宴请等受到影响。产品结构方面：22H1

中高档/低档产品分别实现收入 24.1/4.2 亿元，同增 28.2%/31.0%，产品占比分

别为 85.3%/14.7%，同比-0.3/+0.3pcts；其中 Q2 实现收入 8.3/1.1 亿元，同

减 21.1%/2.5%，低档酒相对表现良好。渠道市场方面：22H1 批发代理/电商销

售收入 26.3/1.9 亿元，同增 30.4/8.0pcts，其中 Q2 批发代理/电商销售收入

9.7/0.7 亿元，同减 18.1%/14.3%。22H1 省内/省外分别实现收入 7.6/18.7 亿

元，同增 31.4%/29.8%，其中 Q2 省内/省外实现收入 3.0/6.6 亿元，同减

3.3%/23.8%，省内市场受疫情冲击相对较小。22H1 公司经销商数量为 2456 家，

新增经销商 537 家，退出经销商 333 家，22Q2 末较 22Q1 末增加 47 家。22H1

单个经销商规模约 107.0 万元，同增 8.5%。 

➢ Q2 业绩承压，费用投放维持稳定。22H1 公司毛利率 78.2%，同减 0.6pcts；

净利率 27.9%，同减 3.7pcts，其中 Q2 毛利率下滑 5.9pcts 至 73.8%。费用方

面整体维持稳定，公司维持市场营销费用投入，提高职工薪酬，22Q2 销售费用

率同增 1.1pcts 至 15.6%；管理费用率 9.1%，同减 0.8pcts。22H1 末合同负债

余额 4.32 亿元，同增 17.0%。我们认为，未来公司的直接增长点仍将是品味舍

得产品的价格刚性维持下的新区域招商布局和沱牌系列产品的招商汇量，预期外

部需求动力逐步转强和场景限制减少后商务社交升频。 

➢ 投资建议：短期内增长压力主要来自外部需求侧，公司控制市场发货节奏，

维持价格链稳定，品味舍得等主力产品价值链维持稳定仍是核心，预期伴随外部

经济预期的好转，商务差旅恢复与场景限制的解除，次高端动销也将逐步复苏。

我们认为公司坚持 16 条经营计划和长期主义，“沱牌、舍得”双品牌全国化招

商落地与产品结构提升仍是未来重要增长点。基于以上，我们预计公司 2022-

2024 年归母净利润分别为 16.7/21.5/27.7 亿元，对应  EPS 分别为 5.02 

/6.48/8.33 元，当前股价对应 PE 分别为 31/24/19 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：疫情反复影响产品价盘及库存；次高端消费场景恢复不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4969 6736 8762 11093 

增长率（%） 83.8 35.6 30.1 26.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1246 1666 2152 2767 

增长率（%） 114.3 33.7 29.2 28.6 

每股收益（元） 3.75 5.02 6.48 8.33 

PE 41 31 24 19 

PB 10.7 8.3 6.1 4.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4969 6736 8762 11093  成长能力（%）     

营业成本 1102 1451 1903 2428  营业收入增长率 83.80 35.55 30.08 26.60 

营业税金及附加 731 990 1288 1631  EBIT 增长率 108.77 32.56 30.65 27.83 

销售费用 876 1276 1647 2078  净利润增长率 114.35 33.74 29.18 28.59 

管理费用 603 835 1069 1309  盈利能力（%）     

研发费用 33 46 57 70  毛利率 77.81 78.46 78.28 78.11 

EBIT 1635 2168 2832 3620  净利润率 25.07 24.73 24.56 24.95 

财务费用 -20 -55 -30 -59  总资产收益率 ROA 15.39 14.50 14.64 14.26 

资产减值损失 -3 -6 -6 -6  净资产收益率 ROE 25.98 26.84 25.72 24.83 

投资收益 4 6 7 9  偿债能力     

营业利润 1674 2198 2843 3659  流动比率 2.19 2.00 2.18 2.24 

营业外收支 10 10 10 10  速动比率 1.25 1.05 1.32 1.30 

利润总额 1685 2209 2853 3669  现金比率 0.66 0.37 0.80 0.88 

所得税 414 543 701 902  资产负债率（%） 38.26 44.22 41.71 41.54 

净利润 1271 1666 2152 2767  经营效率     

归属于母公司净利润 1246 1666 2152 2767  应收账款周转天数 12.22 18.46 18.23 15.93 

EBITDA 1801 2339 3009 3800  存货周转天数 873.14 924.93 924.93 924.93 

      总资产周转率 0.68 0.69 0.67 0.65 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1973 1870 4863 7056  每股收益 3.75 5.02 6.48 8.33 

应收账款及票据 203 535 435 687  每股净资产 14.44 18.69 25.20 33.57 

预付款项 23 73 86 94  每股经营现金流 6.71 1.01 9.57 7.17 

存货 2794 4656 5108 7354  每股股利 0.80 0.80 0.80 0.80 

其他流动资产 1598 2837 2671 2657  估值分析     

流动资产合计 6590 9971 13163 17848  PE 41 31 24 19 

长期股权投资 14 14 14 14  PB 10.7 8.3 6.1 4.6 

固定资产 858 860 861 864  EV/EBITDA 27.51 21.23 15.51 11.70 

无形资产 304 359 432 485  股息收益率（%） 0.52 0.52 0.52 0.52 

非流动资产合计 1503 1518 1540 1566       

资产合计 8093 11489 14704 19414       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 552 1171 1023 1694  净利润 1271 1666 2152 2767 

其他流动负债 2456 3821 5022 6282  折旧和摊销 166 171 177 180 

流动负债合计 3008 4992 6045 7975  营运资金变动 844 -1508 847 -568 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2229 335 3178 2382 

其他长期负债 88 88 88 88  资本开支 -205 -200 -222 -239 

非流动负债合计 88 88 88 88  投资 -1300 26 34 45 

负债合计 3097 5080 6133 8064  投资活动现金流 -1045 -168 -180 -184 

股本 332 332 332 332  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 202 202 202 202  债务募资 -446 0 0 0 

股东权益合计 4997 6409 8571 11350  筹资活动现金流 -532 -270 -4 -4 

负债和股东权益合计 8093 11489 14704 19414  现金净流量 651 -103 2994 2193 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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