
证券研究报告·公司点评报告·白酒Ⅱ 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 4 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

舍得酒业（600702） 
 

2024Q1 季报点评：收入符合预期，期待弹性

重现 

 

 

2024 年 04 月 26 日 

  
证券分析师  孙瑜 

执业证书：S0600523120002 

 suny@dwzq.com.cn 

研究助理  于思淼 

执业证书：S0600123070030 

 yusm@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 72.33 

一年最低/最高价 68.00/188.75 

市净率(倍) 3.14 

流通A股市值(百万元) 24,033.06 

总市值(百万元) 24,098.01 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 23.03 

资产负债率(%,LF) 32.92 

总股本(百万股) 333.17 

流通 A 股(百万股) 332.27  
 

相关研究  
《舍得酒业(600702)：2023 年年报点

评：舍得守正，沱牌出奇》 

2024-03-20 

《舍得酒业(600702)：2023 年前三季

度业绩点评：符合预期，盈利表现与

H1 趋同》 

2023-10-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 6,056 7,081 8,185 9,634 11,456 

同比（%） 21.86 16.93 15.59 17.70 18.92 

归母净利润（百万元） 1,685 1,771 2,050 2,492 3,058 

同比（%） 35.31 5.09 15.74 21.55 22.71 

EPS-最新摊薄（元/股） 5.06 5.32 6.15 7.48 9.18 

P/E（现价&最新摊薄） 16.78 15.97 13.80 11.35 9.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年一季报，2024Q1 公司营收实现 21.1 亿元，同比

增长 4.1%，归母净利润 5.5 亿元，同比下滑 3.4%。 

◼ 收入符合预期，结构相对承压。Q1 酒类收入 19.6 亿元，同比+3%，中
高档酒/普通酒收入 17.3/2.4 亿元，分别同比+3.3%/+0.9%。剔除夜郎古
并表影响，估算舍得内生收入同增 1.5%。1）次高端囿于场景承压，预
计品味舍得增速慢于整体，藏品及以上产品同比下滑。2）普通酒增速
较缓，1 则定制开发产品收缩，2 则沱牌光瓶在定位及模式调整下，预
计增速相对平稳。收现端，24Q1 末合同负债 2.3 亿元，分别同比/环比
分别-5.6/-0.4 亿元，回款进度较往年有所放缓。 

◼ 结构压制毛利，致力优化费率。24Q1 净利率同比-2.1pct 至 26.1%，估
算舍得本部净利率同比-1.7pct，主系产品结构承压及研发费率影响：1）
毛利率 74.2%，同比-4.2pct，估算舍得内生毛利率同比-3pct。2）销售费
率同比-2.9pct 至 16.3%，主因销售人员薪酬绩效缩减；管理费率同比-

0.2pct 至 7.9%，股权激励费用增长同时，公司积极通过总部减支优化费
效。研发费率同比+0.5pct 至 1.4%，主系存在一次性专项开支。 

◼ 多产品发力，渠道动作保持积极，全国化纵深拓展。公司践行长期主义，

24 年继续扎实练好内功：舍得要求量价齐升，注重保证价格体系稳定，
通过提价做好价格管理；沱牌加强光瓶 T68 资源聚焦，借助新总裁优秀
经验，加强口粮酒品牌培育，强化快消品渠道布局，并将在各区域打造
样本市场，打磨成熟模式。市场规划方面，舍得强聚焦与广布局并行，
持续打造 38 个重点城市，同时分三级推进首府攻坚战役，开拓储备潜
力市场。销售投入注重费效，例如首府会战前期通过异业企业合作等方
式，以较低费用触达意见领袖，进而巩固品牌高度。 

◼ 盈利预测与投资评级：大环境承压背景下，预计股权激励考核期公司业
绩保持韧性，期待后续经济修复带动弹性重新显现。我们维持 2024-2026

年归母净利润为 20.5、24.9、30.6 亿元，分别同比+16%、22% 、23%，
对应 PE 分别为 14、11、9 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：经济节奏向好不确定性，低档酒增长不及预期。 
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图1：舍得酒业 2024Q1 归母净利润增速拆分 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8,094 8,450 9,078 9,689  营业总收入 7,081 8,185 9,634 11,456 

货币资金及交易性金融资产 3,023 4,156 4,855 5,441  营业成本(含金融类) 1,806 2,164 2,583 3,036 

经营性应收款项 557 97 522 80  税金及附加 1,015 1,162 1,395 1,642 

存货 4,424 3,983 3,464 3,946  销售费用 1,290 1,398 1,571 1,838 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 636 696 708 761 

其他流动资产 90 215 237 222  研发费用 108 125 137 151 

非流动资产 3,022 4,942 6,364 7,791  财务费用 (28) (24) (22) (30) 

长期股权投资 19 19 19 19  加:其他收益 18 19 20 21 

固定资产及使用权资产 1,617 2,749 2,770 2,792  投资净收益 8 4 3 3 

在建工程 726 1,534 2,945 4,356  公允价值变动 22 6 6 7 

无形资产 417 417 417 417  减值损失 0 (6) (7) (5) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 8 9 11 

长期待摊费用 38 18 8 3  营业利润 2,304 2,694 3,293 4,093 

其他非流动资产 205 205 205 205  营业外净收支  26 12 23 12 

资产总计 11,116 13,392 15,442 17,480  利润总额 2,330 2,707 3,315 4,106 

流动负债 3,401 4,295 4,536 4,345  减:所得税 558 650 798 986 

短期借款及一年内到期的非流动负债 92 92 92 92  净利润 1,772 2,057 2,517 3,120 

经营性应付款项 970 1,115 1,597 1,511  减:少数股东损益 1 7 25 62 

合同负债 277 649 646 607  归属母公司净利润 1,771 2,050 2,492 3,058 

其他流动负债 2,063 2,440 2,201 2,134       

非流动负债 153 153 153 153  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.32 6.15 7.48 9.18 

长期借款 39 39 39 39       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,245 2,658 3,259 4,047 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 2,418 2,787 3,266 4,052 

其他非流动负债 107 107 107 107       

负债合计 3,554 4,449 4,689 4,498  毛利率(%) 74.50 73.57 73.19 73.50 

归属母公司股东权益 7,233 8,608 10,393 12,559  归母净利率(%) 25.02 25.05 25.87 26.69 

少数股东权益 328 335 361 423       

所有者权益合计 7,561 8,943 10,753 12,982  收入增长率(%) 16.93 15.59 17.70 18.92 

负债和股东权益 11,116 13,392 15,442 17,480  归母净利润增长率(%) 5.09 15.74 21.55 22.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 716 3,826 2,795 2,876  每股净资产(元) 21.71 25.84 31.19 37.70 

投资活动现金流 (335) (2,055) (1,427) (1,439)  最新发行在外股份（百万股） 333 333 333 333 

筹资活动现金流 (576) (675) (707) (891)  ROIC(%) 23.90 24.08 24.78 25.62 

现金净增加额 (196) 1,096 661 545  ROE-摊薄(%) 24.49 23.82 23.98 24.35 

折旧和摊销 173 129 7 4  资产负债率(%) 31.98 33.22 30.37 25.73 

资本开支 (870) (2,039) (1,403) (1,412)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.97 13.80 11.35 9.25 

营运资本变动 (1,191) 1,664 305 (221)  P/B（现价） 3.91 3.29 2.72 2.25 

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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