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事项：

舍得酒业发布2024年3季报，1-3Q24实现营收44.6亿元，同比下滑15.0%，归
母净利6.7亿元，同比下滑48.3%；3Q24实现营收11.9亿元，同比下滑
30.9%，归母净利0.78亿元，同比下滑79.2%。

平安观点：

品味舍得控货调整，收入短期承压。3Q24中高档酒收入9.0亿元，同比
下滑35.6%，公司秉持长期发展理念，对品味舍得控量挺价，减轻渠道
压力，短期中高档酒收入承压；普通酒收入1.5亿元，同比下滑14.9%。
分渠道看，3Q24批发代理收入9.8亿元，同比下滑35.5%，电商销售收入
0.7亿元，同比增长39.1%。分市场看，3Q24公司省内收入3.5亿元，同
比下滑21.6%，省外收入7.0亿元，同比下滑37.8%。

毛利率同比下滑，盈利能力承压。 3Q24公司毛利率 63.7%，同
比-10.8pct，我们认为或受产品结构影响。3Q24公司税金及附加占营业
收入的比例为17.7%，同比+4.3pct，我们认为主要跟投产节奏有关。
3Q24公司销售/管理/研发/财务费用率分别为24.8%/11.0%/1.3%/-0.4%，
同比分别+3.4/+0.2/-0.6/-0.1pct，期间费用率为36.8%，同比+2.9pct。
3Q24公司归母净利率6.6%，同比-15.3pct。截至3Q24，公司合同负债
1.7亿元，同比/环比-1.5/+0.1亿元。

双节加强动销，回购彰显信心。国庆期间公司推出定制金条、旅游大

奖、现金红包等一系列政策让利消费者，助力市场动销，持续出清库存

压力。10月28日晚，公司发布《关于以集中竞价交易方式回购公司股份
方案的公告》，拟以自有资金或自筹资金集中竞价回购股票1~2亿元
（占公司总股本0.33%~0.66%）用于员工持股计划或股权激励，彰显长
期信心。

长期战略明确，维持“推荐”。考虑宏观消费压力，我们调整2024-26年归

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 6,056 7,081 5,743 6,031 6,646
YOY(%) 21.9 16.9 -18.9 5.0 10.2
净利润(百万元) 1,685 1,771 933 984 1,085
YOY(%) 35.3 5.1 -47.3 5.4 10.3
毛利率(%) 77.7 74.5 63.5 63.6 63.6
净利率(%) 27.8 25.0 16.3 16.3 16.3
ROE(%) 26.6 24.5 11.8 11.5 11.6
EPS(摊薄/元) 5.06 5.32 2.80 2.95 3.26
P/E(倍) 13.5 12.8 24.3 23.1 20.9
P/B(倍) 3.6 3.1 2.9 2.7 2.4
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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母净利预测至9.3/9.8/10.9亿元（原值：15.2/16.7/18.2亿元）。虽然绩短期承压，但公司将持续聚焦品味舍得核心大单品，
舍之道、沱牌T68较快发展，藏品舍得10年向上拔高产品高度，长期空间可期，依然维持“推荐”评级。

风险提示：1）宏观经济波动影响：白酒受宏观经济影响较大，如果宏观经济下行对行业需求有较大影响；2）消费复苏不
及预期：宏观经济增速放缓下，国民收入和就业都受到一定影响，短期内居民消费能力及意愿复苏可能不及预期，从而影

响白酒板块复苏。3）行业竞争加剧风险：竞争格局恶化会一定程度扰乱影响白酒行业定价，对行业造成不良影响。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 8094 10254 11539 13156
现金 2422 3847 4849 5853
应收票据及应收账款 531 379 398 439
其他应收款 51 43 46 50
预付账款 26 22 23 25
存货 4424 5338 5598 6161
其他流动资产 640 625 626 628
非流动资产 3022 2656 2272 1888
长期投资 19 19 19 19
固定资产 1617 1466 1295 1106
无形资产 417 347 278 208
其他非流动资产 969 824 680 554
资产总计 11116 12911 13811 15044
流动负债 3401 4555 4778 5259
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 968 1190 1248 1374
其他流动负债 2434 3365 3530 3885
非流动负债 153 135 119 104
长期借款 47 29 12 -3
其他非流动负债 107 107 107 107
负债合计 3554 4691 4897 5363
少数股东权益 328 337 347 358
股本 333 333 333 333
资本公积 838 838 838 838
留存收益 6062 6712 7397 8152
归属母公司股东权益 7233 7883 8568 9323
负债和股东权益 11116 12911 13811 15044

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 7081 5743 6031 6646
营业成本 1806 2096 2198 2419
税金及附加 1015 815 856 944
营业费用 1290 1091 1146 1263
管理费用 636 459 482 532
研发费用 108 86 90 100
财务费用 -28 -10 -15 -19
资产减值损失 0 -1 -1 -1
信用减值损失 0 1 1 1
其他收益 18 17 17 17
公允价值变动收益 22 0 0 0
投资净收益 8 5 5 5
资产处置收益 2 2 2 2
营业利润 2304 1229 1296 1432
营业外收入 34 23 23 23
营业外支出 8 8 8 8
利润总额 2330 1244 1312 1447
所得税 558 302 318 351
净利润 1772 942 994 1096
少数股东损益 1 9 10 11
归属母公司净利润 1771 933 984 1085
EBITDA 2459.89 1599.50 1681.42 1813.17
EPS（元） 5.32 2.80 2.95 3.26

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 700 1719 1304 1332
净利润 1772 942 994 1096
折旧摊销 157 365 384 384
财务费用 -28 -10 -15 -19
投资损失 -8 -5 -5 -5
营运资金变动 -1178 419 -61 -132
其他经营现金流 -16 7 7 7
投资活动现金流 -335 -2 -2 -2
资本支出 852 0 0 0
长期投资 693 0 0 0
其他投资现金流 -1880 -2 -2 -2
筹资活动现金流 -576 -291 -301 -326
短期借款 0 0 0 0
长期借款 4 -18 -17 -15
其他筹资现金流 -580 -273 -284 -311
现金净增加额 -211 1426 1001 1004

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 16.9 -18.9 5.0 10.2
营业利润(%) 3.1 -46.7 5.5 10.4
归属于母公司净利润(%) 5.1 (47.3) 5.4 10.3
获利能力

毛利率(%) 74.5 63.5 63.6 63.6
净利率(%) 25.0 16.3 16.3 16.3
ROE(%) 24.5 11.8 11.5 11.6
ROIC(%) 50.0 17.4 22.1 26.2
偿债能力

资产负债率(%) 32.0 36.3 35.5 35.6
净负债比率(%) -31.4 -46.5 -54.3 -60.5
流动比率 2.4 2.3 2.4 2.5
速动比率 1.1 1.1 1.2 1.3
营运能力

总资产周转率 0.6 0.4 0.4 0.4
应收账款周转率 22.4 19.7 19.7 19.7
应付账款周转率 2.76 3.08 3.08 3.08
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 5.32 2.80 2.95 3.26
每股经营现金流(最新摊薄) 2.10 5.16 3.91 4.00
每股净资产(最新摊薄) 21.71 23.66 25.72 27.98
估值比率

P/E 12.8 24.3 23.1 20.9
P/B 3.1 2.9 2.7 2.4
EV/EBITDA 12.31 12.00 10.84 9.53
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