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市场数据  
收盘价(元) 110.30 

一年最低/最高价 104.07/215.10 

市净率(倍) 5.41 

流通 A 股市值(百

万元) 
36,608.15 

总市值(百万元) 36,751.52  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.40 

资产负债率(%,LF) 33.50 

总股本(百万股) 333.20 

流通 A 股(百万股) 331.90  
 

相关研究  
《舍得酒业(600702)：2023 年半

年报点评：Q2 符合预期，强动销

去库存迎旺季》 

2023-08-21 

《舍得酒业(600702)：23Q1 业绩

点评：业绩符合预期，增长有余

力》 

2023-04-28 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,056 7,154 8,571 10,500 

同比 22% 18% 20% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 1,685 1,795 2,098 2,695 

同比 35% 7% 17% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 5.06 5.39 6.30 8.09 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.57 21.19 18.13 14.12 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：23Q1-3 营收 52.45 亿元/同比+13.6%，归母净利润 12.95 亿元/同
比+8.2%。23Q3 营收 17.2 亿元/同比+7.9%，归母净利润 3.75 亿元/同比
+3.0%。 

◼ 追赶进度，指标符合预期。公司 Q3 酒类收入 15.7 亿元/同比+5%，符合
进度表现（Q3 同比去年略增，完成任务，进度 70%+）。其中中高档酒
13.9 亿元/同比+3.4%，去年有基数影响，前 3Q 同比+11%，预计舍之道
增速仍快速增长，品味舍得平均增速；普通酒 1.8 亿/同比+21%，前 3Q

同比+23%，沱牌今年回款节奏在前，像山东地区反馈沱牌特级（60-70

元）高增、特曲陶醉均表现较好。Q3 销售收现 14.6 亿/同比-17%，截至
Q3 末预收款 3.26 亿元，同比环比分别下降 0.4 亿/1.8 亿。截至 Q3 末经
销商 2553 家，较年初增加 600 家，季度增加 100-200 家左右，公司反
馈新招商区域不超过地级市且不压货。 

◼ Q3 盈利表现跟 H1 类似，投入&并表有所影响。单 Q3 净利率 21.9%，
同比下降 1pct，Q3 毛利率 74.6%，同比下降 4pct，主要系产品结构表现
（跟 Q2 趋同，夜郎古并表&中/低端占比）。费用率方面，税金率 13.5%/

同比-2.6pct，预计季度间波动，全年预计稳定接近 15%左右；销售费用
率 21.5%/+2.8pct，公司今年以来在消费端做动销、阶段性市场投入增加，
此外老酒馆/旗舰店等品宣做长期投入，费用提升。管理费用率 12.8%/

同比-2.3pct，相对正常水平（去年同期员工薪酬基数调整、折旧摊销等
基数较高）。 

◼ 盈利预测与投资评级：Q4 我们预计公司持续蓄力动销和优先做长期投
入；长期看在员工持股/股权激励推动下，公司顺应市场环境，把控节奏
得当，有望保持量先价稳。估值端看明年不到 20 倍，性价比将逐步显
现。我们调整 2023-2025 年归母净利润为 18、21、27 亿元（前值为 20、
25、32 亿元，分别同比+7%、17%、28%（前值同比+18%、26%、30%），
当前市值对应 2023-2025 年 PE 分别为 21、18、14 倍，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：消费复苏不及预期、老酒战略不及预期、食品安全问题。 
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舍得酒业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,767 11,142 13,573 16,676  营业总收入 6,056 7,154 8,571 10,500 

货币资金及交易性金融资产 3,756 5,875 8,379 11,275  营业成本(含金融类) 1,349 1,679 2,009 2,320 

经营性应收款项 342 501 600 726  税金及附加 903 1,066 1,286 1,575 

存货 3,583 4,600 4,403 4,449  销售费用 1,016 1,202 1,483 1,816 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 587 787 943 1,134 

其他流动资产 86 166 192 226  研发费用 76 93 111 136 

非流动资产 2,030 2,289 2,541 2,740  财务费用 (41) (12) (23) (35) 

长期股权投资 14 64 114 164  加:其他收益 18 14 17 21 

固定资产及使用权资产 1,090 1,213 1,331 1,394  投资净收益 3 36 43 52 

在建工程 457 507 557 607  公允价值变动 41 0 0 0 

无形资产 303 338 373 408  减值损失 3 1 1 1 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 6 2 4 6 

长期待摊费用 40 40 40 40  营业利润 2,236 2,392 2,827 3,633 

其他非流动资产 126 126 126 126  营业外净收支  11 9 9 9 

资产总计 9,798 13,431 16,115 19,415  利润总额 2,246 2,402 2,836 3,643 

流动负债 3,133 5,453 6,515 7,606  减:所得税 546 588 695 892 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11 11 11 11  净利润 1,701 1,813 2,141 2,750 

经营性应付款项 900 1,035 1,238 1,430  减:少数股东损益 15 18 43 55 

合同负债 298 940 1,125 1,299  归属母公司净利润 1,685 1,795 2,098 2,695 

其他流动负债 1,924 3,466 4,141 4,865       

非流动负债 128 128 128 128  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.06 5.39 6.30 8.09 

长期借款 25 25 25 25       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,145 2,327 2,740 3,518 

租赁负债 18 18 18 18  EBITDA 2,297 2,504 2,923 3,705 

其他非流动负债 85 85 85 85       

负债合计 3,260 5,580 6,643 7,733  毛利率(%) 77.72 76.53 76.56 77.91 

归属母公司股东权益 6,329 7,625 9,203 11,358  归母净利率(%) 27.83 25.09 24.48 25.67 

少数股东权益 208 226 269 324       

所有者权益合计 6,538 7,851 9,472 11,682  收入增长率(%) 21.86 18.14 19.81 22.50 

负债和股东权益 9,798 13,431 16,115 19,415  归母净利润增长率(%) 35.31 6.51 16.89 28.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,041 3,006 3,403 3,754  每股净资产(元) 19.00 22.88 27.62 34.09 

投资活动现金流 (428) (388) (379) (317)  最新发行在外股份（百万股） 333 333 333 333 

筹资活动现金流 (95) (500) (520) (540)  ROIC(%) 27.91 24.24 23.73 24.98 

现金净增加额 518 2,119 2,504 2,896  ROE-摊薄(%) 26.63 23.54 22.80 23.73 

折旧和摊销 152 177 183 187  资产负债率(%) 33.27 41.55 41.22 39.83 

资本开支 (582) (373) (372) (320)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.57 21.19 18.13 14.12 

营运资本变动 (805) (399) 486 194  P/B（现价） 6.01 4.99 4.13 3.35 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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