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事件：公司公告 2023年实现营收 70.81 亿元，同比+16.93%，归

母净利润 17.71亿元，同比+5.09%，2023Q4 实现营收 18.36亿元，同

比+27.58%，归母净利润 4.76亿元，同比-1.91%，扣非净利润 4.60亿

元，同比-1.38%。 

收入符合预期，中低档产品扩张提速。2023年公司顺利达成回款

目标，舍得沱牌双品牌齐头并进，业绩符合预期。分产品来看，2023

年 公 司 中 高 档 酒 / 普 通 酒 营 收 为 56.55/9.05 亿 元 ， 同 比

+15.96%/+16.11%。预计沱牌增速快于舍得系列，舍得系列中站位 200

元价格带的舍之道全年实现较显著增长，主要源于乡镇宴席需求旺盛

催化，并承接部分来自次高端消费降级以及 100 元价格带升级需求。

全年品味舍得增速略慢于整体增速，主因控价为品味舍得全年首要任

务，在整体次高端行业发展放缓的情况下，公司将站稳 400 元价格带

为核心目标以蓄力长远发展。沱牌系列 T68 为公司打造高线光瓶领先

品牌战略的主要发力产品，体量较小加上市场全面聚焦，2023 年 T68

实现高速增长。2023年公司并表夜郎古公司，全年夜郎古实现收入 1.8

亿，亏损 0.35亿元，目前夜郎古仍处于整合培育阶段。 

全国化市场推进战略清晰，省内、省外均衡发展。分区域看，全

年省内/省外实现营收为 18.83/46.78 亿元，同比+16.82%/+15.65%，

传统市场四川、山东、东北网点布局进一步下沉，持续夯实基地市场

份额；并持续推进首府市场，锁定 11个城市，增加人员布局及费用投

放，有效辐射首府周边市场形成板块效应。在公司“聚焦川冀鲁豫，

提升东北西北，突破华东华南”的市场战略下实现省内省外同步发展。

招商进度来看，截止 2023年末经销商整体净增加 497家至 2655家，

其中 Q4经销商净增长 102家，相比 Q3招商节奏略有放缓。截止 2023

年末公司合同负债为 2.77亿元，环比下降 0.49亿，同比-7.1%。 

产品结构变化+并表影响，盈利有所承压。2023 年公司毛利率同

比下滑 3.22pct至 74.50%，其中 Q4毛利率同比下滑 3.48pct，主因舍

之道及沱牌 T68 占比提升，加上夜郎古并表影响，导致毛利率有所承

压。费用方面，2023年销售费用率/管理费用率同比+2.4/-0.7pct，全

年公司加大线下活动推广力度，尤其对新兴市场的投入力度加大，一

线销售人员、终端推广活动以及促销政策相应增加，整体销售费用率

有所上升。同时，公司严控管理费用支出以支持营销资源投放，全年

管理费用率下降近 1pct。综上，全年公司净利率同比下滑 2.8pct 至

25.02%。 

投资建议：今年公司将继续夯实基地市场份额，加快推进首府城市

建设，充分挖潜新兴市场，对新兴市场的培育投入力度预计不减。同

时，公司将持续聚焦舍得与沱牌双品牌老酒战略，继续重点打造风口

产品舍之道及沱牌 T68，推进“藏品十年”产品补齐千元价格带产品
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矩阵、打造品牌势能，品味舍得更多以站稳 400 元价格带为主，放眼

长期增长。公司长期战略清晰，看好经济逐步修复带来盈利弹性增长。

我们预计 2024-2026 年实现营收 80.9 亿/92.6 亿/105.0 亿，同比

+14%/15%/13%；实现归母净利润 20.2/23.2/26.5 亿元，同比

+14%/15%/14%，对应 PE 14/12/11X。我们按照 2024 年业绩给 20 倍

PE，一年目标价 120.1元，维持“买入”评级。 

 
  
 盈利预测和财务指标 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,081 8,086 9,259 10,500 

营业收入增长率(%) 16.93% 14.20% 14.50% 13.40% 

归母净利（百万元） 1,771 2,017 2,319 2,647 

净利润增长率(%) 5.09% 13.89% 14.97% 14.13% 

摊薄每股收益（元） 5.35 6.05 6.96 7.94 

市盈率（PE） 18.09 14.19 12.35 10.82 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,448 2,422 3,931 5,289 7,012  营业收入 6,056 7,081 8,086 9,259 10,500 

应收和预付款项 267 505 470 557 644  营业成本 1,349 1,806 2,022 2,296 2,614 

存货 3,583 4,424 5,120 5,800 6,577  营业税金及附加 903 1,015 1,179 1,348 1,525 

其他流动资产 1,470 744 792 806 828  销售费用 1,016 1,290 1,496 1,741 2,016 

流动资产合计 7,767 8,094 10,313 12,452 15,061  管理费用 587 636 687 741 924 

长期股权投资 14 19 5 0 -6  财务费用 -41 -28 -8 3 -188 

投资性房地产 35 36 24 18 11  资产减值损失 0 0 1 1 1 

固定资产 1,057 1,600 1,869 2,157 2,433  投资收益 3 8 8 9 11 

在建工程 457 726 986 1,264 1,534  公允价值变动 41 22 0 0 0 

无形资产开发支出 303 417 478 547 620  营业利润 2,236 2,304 2,631 3,033 3,462 

长期待摊费用 40 38 27 29 29  其他非经营损益 11 26 26 26 26 

其他非流动资产 7,891 8,280 10,493 12,617 15,215  利润总额 2,246 2,330 2,657 3,059 3,488 

资产总计 9,798 11,116 13,882 16,631 19,836  所得税 546 558 638 735 837 

短期借款 0 0 -74 -112 -155  净利润 1,701 1,772 2,019 2,324 2,651 

应付和预收款项 900 970 1,162 1,327 1,490  少数股东损益 15 1 2 5 4 

长期借款 25 39 39 39 39  归母股东净利润 1,685 1,771 2,017 2,319 2,647 

其他负债 2,335 2,545 3,274 3,572 4,006        

负债合计 3,260 3,554 4,401 4,826 5,381  预测指标      

股本 333 333 333 333 333   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 813 838 838 838 838  毛利率 77.72% 74.50% 75.00% 75.20% 75.10% 

留存收益 5,204 6,474 8,492 10,811 13,458  销售净利率 27.83% 25.02% 24.95% 25.05% 25.21% 

归母公司股东权益 6,329 7,233 9,150 11,469 14,116  销售收入增长率 21.86% 16.93% 14.20% 14.50% 13.40% 

少数股东权益 208 328 330 335 339  EBIT 增长率 31.19% 4.65% 18.02% 15.60% 7.75% 

股东权益合计 6,538 7,561 9,480 11,804 14,455  净利润增长率 35.31% 5.09% 13.89% 14.97% 14.13% 

负债和股东权益 9,798 11,116 13,882 16,631 19,836  ROE 26.63% 24.49% 22.05% 20.22% 18.75% 

       ROA 17.20% 15.94% 14.53% 13.95% 13.34% 

现金流量表（百万）       ROIC 24.64% 22.18% 21.15% 19.70% 17.40% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 5.10 5.35 6.05 6.96 7.94 

经营性现金流 1,041 716 2,382 2,187 2,567  PE(X) 31.21 18.09 14.19 12.35 10.82 

投资性现金流 -428 -335 -676 -794 -803  PB(X) 8.38 4.45 3.13 2.50 2.03 

融资性现金流 -95 -576 -197 -35 -40  PS(X) 8.76 4.55 3.54 3.09 2.73 

现金增加额 518 -196 1,510 1,358 1,723  EV/EBITDA(X) 22.05 12.38 8.71 7.11 6.09 

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：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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