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舍得酒业（600702.SH）2023 年年报点评     

23 年稳健收官，战略清晰蓄力长期 
 

 2024 年 03 月 21 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报，2023 年公司实现营业总收入 70.81 亿元，

同比+16.93%；归母净利润 17.71 亿元，同比+7.93%；扣非归母净利润 17.16

亿元，同比+5.61%。经测算，23Q4 公司实现营业总收入 18.36 亿元，同比

+27.58%；归母净利润 4.76 亿元，同比-1.91%；扣非归母净利润 4.60 亿元，

同比-1.38%，营收+Δ合同负债同比+29.95%，和营收增速基本一致。 

➢ 腰部&大众价位发力，23 年收入稳增。2023 年公司酒类收入同增 15.98%，

其中中高档酒/普通酒实现营收 56.55/9.05 亿元，分别同增 15.96%/16.11%。

量价方面，中高档酒呈量增价减态势，预计次高端核心单品品味舍得受白酒商务

需求偏弱影响增速相对较慢，100-200 元价位舍之道则受益于宴席升级保持较高

增速；普通酒则呈量减价增，预计高线光瓶酒 T68 放量显著。分地区，23 年省

内/省外收入分别达 18.83/46.78 亿元，分别同增 16.82%/15.65%，基地市场深

耕和全国化共进，发展较为均衡。渠道端，截至 23 年末公司经销商数量达 2655

家，同比净增 497 家，单商平均规模略降，预计系公司加快 T68 市场布局，沱

牌经销商数量增速更快但体量相对较小，整体渠道结构持续优化。Q4 公司酒类

收入同增 28.04%，预计主因基数较低同时 24 年初品味舍得提价刺激渠道回款。 

➢ 产品结构影响毛利率，营销侧投入持续加大。2023年公司毛利率为 74.50%，

同比-3.22pct，预计主要系产品结构下移。费用端，公司践行重视营销投入、内

部挖潜增效，23 年销售/管理费用率分别同比+1.43/-0.72pct，其中销售费用中

职工薪酬同增 39.93%。综上公司 23 年扣非归母净利率同比-2.60pct。单 Q4，

公司扣非净利率同比 -7.36pct，除毛利率承压外，销售 /管理费用率同比

+3.01/2.88pct，管理费率主要受员工持股计划费用影响。 

➢ 战略思路清晰，蓄力长期高质发展。24 年春节期间，公司坚持促动销、去库

存，渠道状态较为良性。展望后续，公司将持续聚集舍得与沱牌双品牌老酒战略，

坚持做大品味舍得核心产品，同时打造高线光瓶大单品沱牌 T68；区域端公司将

全国化布局与区域深耕并举，并强化板块化聚焦思路，未来有望形成规模效应；

组织侧则通过持续壮大销售团队规模细化渠道管理，同时公司推出员工持股计

划，亦完成组织裂变激发活力。未来，我们看好品味舍得持续全国化扩张潜力及

沱牌系列品牌复兴，同时公司推出藏品 10 年补足千元价格带，平台化模式探索

值得期待，长期增长动能充足。  

➢ 投 资 建 议 ： 我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 营 业 收 入 分 别 为

82.65/97.43/114.23 亿元，分别同比增 16.7%/17.9%/17.3%；归母净利润分别

为 20.54/24.18/28.91 亿元，分别同比增 16.0%/17.7%/19.6%，当前股价对应 

PE 分别为 14/12/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：商务等消费需求恢复不及预期；行业竞争加剧，费用投放持续加

大；核心单品库存增加导致价格剧烈波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,081 8,265 9,743 11,423 

增长率（%） 16.9 16.7 17.9 17.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,771 2,054 2,418 2,891 

增长率（%） 5.1 16.0 17.7 19.6 

每股收益（元） 5.32 6.16 7.26 8.68 

PE 16 14 12 10 

PB 4.0 3.4 2.8 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 21 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,081 8,265 9,743 11,423  成长能力（%）     

营业成本 1,806 2,166 2,591 3,012  营业收入增长率 16.93 16.72 17.88 17.25 

营业税金及附加 1,015 1,182 1,393 1,634  EBIT 增长率 4.65 16.86 18.04 19.60 

销售费用 1,290 1,504 1,754 2,033  净利润增长率 5.09 15.95 17.71 19.57 

管理费用 636 694 799 914  盈利能力（%）     

研发费用 108 107 127 149  毛利率 74.50 73.79 73.41 73.63 

EBIT 2,245 2,624 3,097 3,704  净利润率 25.02 24.85 24.81 25.31 

财务费用 -28 -41 -40 -50  总资产收益率 ROA 15.94 15.17 15.19 15.67 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 24.49 24.20 23.96 24.05 

投资收益 8 9 10 10  偿债能力     

营业利润 2,304 2,675 3,149 3,766  流动比率 2.38 2.25 2.33 2.48 

营业外收支 26 27 32 37  速动比率 1.06 1.01 1.06 1.16 

利润总额 2,330 2,702 3,180 3,803  现金比率 0.71 0.53 0.56 0.75 

所得税 558 647 761 910  资产负债率（%） 31.98 34.88 34.52 33.03 

净利润 1,772 2,055 2,419 2,892  经营效率     

归属于母公司净利润 1,771 2,054 2,418 2,891  应收账款周转天数 13.61 18.46 18.23 15.93 

EBITDA 2,418 2,825 3,329 3,987  存货周转天数 894.30 924.93 924.93 924.93 

      总资产周转率 0.68 0.67 0.66 0.66 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,422 2,401 2,992 4,426  每股收益 5.32 6.16 7.26 8.68 

应收账款及票据 479 447 532 569  每股净资产 21.71 25.47 30.29 36.08 

预付款项 26 109 117 117  每股经营现金流 2.15 3.89 5.56 8.68 

存货 4,424 5,489 6,563 7,632  每股股利 2.15 2.48 2.92 3.49 

其他流动资产 744 1,824 2,183 1,927  估值分析     

流动资产合计 8,094 10,270 12,388 14,671  PE 16 14 12 10 

长期股权投资 19 28 38 48  PB 4.0 3.4 2.8 2.4 

固定资产 1,600 1,869 2,121 2,369  EV/EBITDA 10.90 9.33 7.92 6.61 

无形资产 417 467 537 587  股息收益率（%） 2.50 2.88 3.39 4.06 

非流动资产合计 3,022 3,268 3,528 3,776       

资产合计 11,116 13,538 15,915 18,447       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 968 1,269 1,473 1,662  净利润 1,772 2,055 2,419 2,892 

其他流动负债 2,434 3,303 3,855 4,265  折旧和摊销 173 201 232 283 

流动负债合计 3,401 4,572 5,328 5,927  营运资金变动 -1,191 -936 -771 -252 

长期借款 39 39 39 39  经营活动现金流 716 1,297 1,852 2,891 

其他长期负债 114 112 127 126  资本开支 -870 -394 -430 -479 

非流动负债合计 153 151 166 165  投资 693 1 1 1 

负债合计 3,554 4,722 5,494 6,093  投资活动现金流 -335 -393 -429 -478 

股本 333 333 333 333  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 328 329 331 332  债务募资 96 -92 0 0 

股东权益合计 7,561 8,816 10,421 12,354  筹资活动现金流 -576 -925 -831 -979 

负债和股东权益合计 11,116 13,538 15,915 18,447  现金净流量 -196 -21 592 1,434 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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