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市场数据  
收盘价(元) 68.16 

一年最低/最高价 39.56/124.20 

市净率(倍) 3.20 

流通A股市值(百万元) 22,647.49 

总市值(百万元) 22,708.70 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.28 

资产负债率(%,LF) 36.25 

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)：2024 年半年报

点评：主动调整，砥砺前行》 

2024-08-22 

《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 
  

增持（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 6056 7081 5818 6238 6997 

同比（%） 21.86 16.93 (17.83) 7.21 12.17 

归母净利润（百万元） 1,685.44 1,771.30 918.15 1,033.39 1,186.08 

同比（%） 35.31 5.09 (48.17) 12.55 14.78 

EPS-最新摊薄（元/股） 5.06 5.32 2.76 3.10 3.56 

P/E（现价&最新摊薄） 13.47 12.82 24.73 21.98 19.15 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 24Q3 财报，前三季度实现营收、归母净利 44.6、6.7 亿
元，同比-15.0%、-48.3%；单三季度实现营收、归母净利 11.9、0.8 亿元，
同比-30.9%、-79.2%。Q3 公司延续次高端主力产品控量稳价策略，收入
阶段性承压，同时产品结构及负规模效应拖累利润表现。 

◼ Q3 收入降速符合预期，舍之道帮助承接过渡。24Q3 公司酒类收入同比
下滑 33.2%，收入体量环比 Q2 基本一致，同比增速较 Q2 进一步回落，
主因旺季舍得仍延续严格的控货稳价节奏。1）分产品看：Q3 公司中高
档/普通酒收入分别同比下滑 35.6%、14.9%，其中，正贡献主要有：舍
之道同比保持约 20%增长，沱牌光瓶 T68 等产品小体量实现快速增长；
负拖累体现为：品味舍得及更高价位产品明显下滑，沱牌定制产品有所
收缩。2）分区域看：24Q3 省内/省外收入分别为 3.5/7.0 亿元，同比分
别下滑 21.6%、37.8%，省内年初以来下滑幅度仍好于省外，其中成都及
遂宁大本营经过控货调控，目前批价整治亦显现成效。3）24Q3 公司经
销商队伍基本保持稳定，期末经销商数量 2763 家，环比减少 46 家。 

◼ 毛销差持续承压，费用端管控加强。1）收现端：Q3 季末公司合同负债
1.7 亿元，同比回落 1.5 亿元，环比略增 0.1 亿元，单季收现比为 0.96，
现金流保持稳定。2）利润端：Q3 公司净利率同比大幅下降 15.5pct 至
6.3%，主系毛销差表现恶化。①Q3 毛利率同比-10.9pct 至 63.7%，主因
品味控货拉低产品结构。Q4 考虑开门红舍得打款适度兑现，结构或较
Q3 有所改善。②Q3 公司销售、管理费用（含研发）分别同比下降 20.0%、
33.9%，费率分别同比变化+3.4pct、-0.6pct。收入承压背景下公司优化渠
道费用投放，加强总部减支力度，强抓管理效益。 

◼ 回购彰显信心，期待蝶变跃升。公司公告拟以自有资金 1~2 亿元回购公
司股份用于员工持股计划或股权激励，回购价格上限为 91 元/股。按价
格上限测算，本次回购股份数量约占总股本比例的 0.33~0.66%。公司新
总裁自 2023 年底上任，目前已全面统管销售工作，有望积极发挥此前
在消费品领域的现代化管理经验，补强公司战略规划及顶层认知。24Q3

公司立足长期，一方面，坚定去库稳价，品味控货同时加强价格梳理，
主动化解渠道风险；另一方面，规划通过数字化手段加强宴席市场份额
抢占，并推动舍得渠道下沉“百县千镇”，积极开拓增量需求。未来伴随
动销去库效果显现，预期 2025 年有望走出业绩低谷。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司舍得、沱牌双轮交替驱动，舍得年内坚决去
库调整，来年轻装上阵更显从容；沱牌因地制宜做强当地消费氛围，有
序推动全国化扩张。由于收入、毛利承压，我们下调 2024-26 年归母净
利润至 9.2、10.3、11.9 亿元（前值为 11.5、12.5、14.4 亿元），当前市值
对应 2024-26 年 PE 为 24.7、22.0、19.1X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：经济向好不确定性，成本及费用支出超预期，低档酒增长不
及预期。  
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图1：24Q1~Q3 舍得酒业归母利润同比增速贡献拆分  图2：24Q3 舍得酒业归母利润同比增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  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 6,546 5,451 3,918  营业总收入 7,081 5,818 6,238 6,997 

货币资金及交易性金融资产 3,023 3,372 2,063 1,061  营业成本(含金融类) 1,806 1,879 2,010 2,246 

经营性应收款项 557 149 301 156  税金及附加 1,015 844 908 1,014 

存货 4,424 2,877 2,917 2,561  销售费用 1,290 1,215 1,271 1,420 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 636 630 644 685 

其他流动资产 90 149 171 139  研发费用 108 103 98 93 

非流动资产 3,022 4,942 6,364 7,791  财务费用 (28) (24) (17) (10) 

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 5 6 6 

长期待摊费用 38 18 8 3  营业利润 2,304 1,200 1,352 1,580 

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 11,488 11,815 11,710  利润总额 2,330 1,212 1,375 1,593 

流动负债 3,401 3,527 3,518 3,093  减:所得税 558 291 331 382 

短期借款及一年内到期的非流动负债 92 92 92 92  净利润 1,772 921 1,044 1,210 

经营性应付款项 970 840 1,269 1,028  减:少数股东损益 1 3 10 24 

合同负债 277 564 503 449  归属母公司净利润 1,771 918 1,033 1,186 

其他流动负债 2,063 2,032 1,654 1,524       

非流动负债 153 153 153 153  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.32 2.76 3.10 3.56 

长期借款 39 39 39 39       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,245 1,166 1,326 1,558 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 2,418 1,294 1,334 1,563 

其他非流动负债 107 107 107 107       

负债合计 3,554 3,681 3,671 3,246  毛利率(%) 74.50 67.70 67.77 67.90 

归属母公司股东权益 7,233 7,476 7,802 8,097  归母净利率(%) 25.02 15.78 16.57 16.95 

少数股东权益 328 331 342 366       

所有者权益合计 7,561 7,807 8,144 8,464  收入增长率(%) 16.93 (17.83) 7.21 12.17 

负债和股东权益 11,116 11,488 11,815 11,710  归母净利润增长率(%) 5.09 (48.17) 12.55 14.78 

           

           

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 3,045 790 1,292  每股净资产(元) 21.71 22.44 23.42 24.30 

投资活动现金流 (335) (2,057) (1,430) (1,444)  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 11.32 12.41 14.03 

现金净增加额 (196) 312 (1,347) (1,042)  ROE-摊薄(%) 24.49 12.28 13.24 14.65 

折旧和摊销 173 129 7 4  资产负债率(%) 31.98 32.04 31.07 27.72 

资本开支 (870) (2,041) (1,406) (1,416)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.82 24.73 21.98 19.15 

营运资本变动 (1,191) 2,016 (230) 101  P/B（现价） 3.14 3.04 2.91 2.80 

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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