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市场数据  
收盘价(元) 50.00 

一年最低/最高价 49.99/151.20 

市净率(倍) 2.37 

流通A股市值(百万元) 16,613.48 

总市值(百万元) 16,658.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.05 

资产负债率(%,LF) 36.59 

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)：2024Q1 季报点

评：收入符合预期，期待弹性重现》 

2024-04-26 

《舍得酒业(600702)：2023 年年报点

评：舍得守正，沱牌出奇》 

2024-03-20 
 

 

增持（下调） 
 

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

营业总收入（百万元） 6056 7081 6357 6823 7698 

同比（%） 21.86 16.93 (10.22) 7.32 12.83 

归母净利润（百万元） 1685 1771 1148 1248 1439 

同比（%） 35.31 5.09 (35.20) 8.72 15.33 

EPS-最新摊薄（元/股） 5.06 5.32 3.45 3.75 4.32 

P/E（现价&最新摊薄） 9.88 9.40 14.51 13.35 11.57 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 24H1 财报，24H1 实现营收 32.71 亿元，同比-7.28%，
归母净利润 5.91 亿元，同比-35.73%；对应 24Q2 营收 11.65 亿元，同比
-22.61%，归母净利润 0.41 亿元，同比-88.40%。Q2 公司对主力产品品
味舍得主动采取控量稳价策略，收入阶段性承压，同时产品结构及规模
效应拖累利润表现。 

◼ Q2 收入基本符合预期，品味主动调控缓而图之。24H1 公司酒类收入同
比下滑 8.7%，Q1/Q2 单季同比 3.0%/-25.0%，Q2 增速大幅回落，主因公
司着眼长期渠道发展质量，自 Q2 起针对次高端品味舍得主动控货去库。
1）分产品看：H1 公司中高档/低档酒收入分别同比下滑 5.6%/25.2%，
其中，预估正贡献来源于：舍之道同比保持约 20%增长，沱牌光瓶 T68

及窖龄特曲小体量实现快速增长；负拖累体现为：品味舍得明显下滑，
沱牌定制产品有所收缩。参考去年基数，预计 H2 沱牌、舍之道及品味
增速差异边际收敛，全年收入增速或较 H1 差异不大。此外，夜郎古 H1

收入实现 1.7 亿元，实现翻倍以上增长，预计主系大师版新品招商贡献
增量，大金奖库存消化接近尾声。2）分区域看：24H1 省内/省外收入分
别为 9.1/20.8 亿元，同比-2.5%/-11.2%。省内成都及遂宁大本营区域销
售保持稳定，省外河南、河北等区域相对承压。 

◼ 受产品结构及负规模效应拖累，毛销差阶段性承压。1）收现端：Q2 季
末公司合同负债 1.6 亿元，同比/环比分别下滑 3.5/0.7 亿元。H1 收入+

△预收同比下滑 10.6%，与实际动销基本匹配。2）利润端：Q2 净利率
同比大幅下降 19.7pct 至 3.6%，主系毛销差表现恶化。①Q2 毛利率同
比-11.0pct 至 60.9%，主因产品结构下降及负规模效应，H1 中高档酒、
普通酒毛利率分别同比下降 7.1、0.6pct。考虑 H2 毛利率基数有一定回
落，预计全年毛利率降幅较 H1 的同比降幅 6.2pct 略有收窄。②Q2 销售
费率同比+11.8pct 至 27.0%，主系公司职工薪酬增长相对刚性，整体销
售费用预算保持温和增长（H1 同增 6.5%）。③Q2 管理费用（含研发）
同比回落 9.0%，但受收入下滑拖累，费率同比+2.1pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司舍得与沱牌双品牌交替驱动，Q2 舍得主动
去库调整，以夯实长期发展质量；同时沱牌光瓶及窖龄特曲等盒装产品，
因地制宜做强当地消费氛围，有序推动全国化扩张。考虑公司次高端主
动调整，收入及毛销差阶段性承压，我们下调 2024-26 年归母净利润至
11.5、12.5、14.4 亿元（前值为 20.5、24.9、30.6 亿元），分别同比-35%、
+9%、+15%，当前市值对应 2024-26 年 PE 为 15/13/12X，下调至“增
持”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1：24H1 舍得酒业归母净利润同比增速贡献拆分  图2：24Q2 舍得酒业归母净利润同比增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所（注：图中净利润

为归母净利润） 
 

数据来源：wind、东吴证券研究所（注：图中净利润

为归母净利润） 
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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 6,753 5,976 4,687  营业总收入 7,081 6,357 6,823 7,698 

货币资金及交易性金融资产 3,023 3,426 2,232 1,538  营业成本(含金融类) 1,806 1,864 2,043 2,310 

经营性应收款项 557 344 497 428  税金及附加 1,015 922 995 1,114 

存货 4,424 2,819 3,068 2,566  销售费用 1,290 1,349 1,423 1,589 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 636 652 660 701 

其他流动资产 90 164 179 155  研发费用 108 119 113 108 

非流动资产 3,022 4,942 6,364 7,791  财务费用 (28) (24) (20) (11) 

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 6 6 7 

长期待摊费用 38 18 8 3  营业利润 2,304 1,503 1,638 1,920 

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 11,695 12,340 12,478  利润总额 2,330 1,516 1,660 1,933 

流动负债 3,401 3,538 3,629 3,190  减:所得税 558 364 400 464 

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 1,152 1,261 1,469 

经营性应付款项 970 826 1,318 1,046  减:少数股东损益 1 4 13 29 

合同负债 277 559 511 462  归属母公司净利润 1,771 1,148 1,248 1,439 

其他流动负债 2,063 2,061 1,709 1,591       

非流动负债 153 153 153 153  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.32 3.45 3.75 4.32 

长期借款 39 39 39 39       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,245 1,468 1,609 1,897 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 2,418 1,597 1,616 1,901 

其他非流动负债 107 107 107 107       

负债合计 3,554 3,691 3,783 3,343  毛利率(%) 74.50 70.67 70.06 69.99 

归属母公司股东权益 7,233 7,672 8,213 8,761  归母净利率(%) 25.02 18.06 18.29 18.70 

少数股东权益 328 332 345 374       

所有者权益合计 7,561 8,004 8,557 9,135  收入增长率(%) 16.93 (10.22) 7.32 12.83 

负债和股东权益 11,116 11,695 12,340 12,478  归母净利润增长率(%) 5.09 (35.20) 8.72 15.33 

           

           

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 3,132 904 1,598  每股净资产(元) 21.71 23.03 24.65 26.30 

投资活动现金流 (335) (2,056) (1,429) (1,443)  最新发行在外股份（百万股） 333 333 333 333 

筹资活动现金流 (576) (709) (707) (891)  ROIC(%) 23.90 14.09 14.51 16.04 

现金净增加额 (196) 367 (1,232) (735)  ROE-摊薄(%) 24.49 14.96 15.20 16.43 

折旧和摊销 173 129 7 4  资产负债率(%) 31.98 31.56 30.65 26.79 

资本开支 (870) (2,040) (1,405) (1,415)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.40 14.51 13.35 11.57 

营运资本变动 (1,191) 1,874 (332) 150  P/B（现价） 2.30 2.17 2.03 1.90 

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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