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市场数据  
收盘价(元) 58.71 

一年最低/最高价 39.56/86.25 

市净率(倍) 2.87 

流通A股市值(百万元) 19,528.05 

总市值(百万元) 19,557.62 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.43 

资产负债率(%,LF) 39.58 

总股本(百万股) 333.12 

流通 A 股(百万股) 332.62  
 

相关研究  
《舍得酒业(600702)：2024 年三季报

点评：降速调控，缓而图之》 

2024-10-29 

《舍得酒业(600702)：2024 年半年报

点评：主动调整，砥砺前行》 

2024-08-22 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7087 5357 5096 5646 6367 

同比（%） 17.04 (24.41) (4.88) 10.79 12.77 

归母净利润（百万元） 1,769.39 345.78 517.24 728.30 929.55 

同比（%） 4.98 (80.46) 49.59 40.81 27.63 

EPS-最新摊薄（元/股） 5.31 1.04 1.55 2.19 2.79 

P/E（现价&最新摊薄） 11.05 56.56 37.81 26.85 21.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报，全年实现营收 53.6 亿元，归母净利 3.5

亿元，同比分别-24.3%、-80.5%；对应 24Q4 单季营收、归母净利同比
分别-51.1%、-167.9%。全年业绩承压，主因次高端需求不振，公司坚持
“控量稳价”策略，更多着眼动销去库。 

◼ 业绩仍处调整期，24H2 收入降幅扩大。24FY 公司酒类收入实现 47.9 亿
元，同比下滑 27.0%；24Q4 酒类收入实现 7.5 亿元，同比下滑 56.1%。
1）分产品看：24FY 公司中高档/普通酒收入分别同比下滑 27.6%、23.4%，
其中，正贡献主要来自：舍之道同比保持较快增长，沱牌光瓶 T68、窖
龄特曲等产品小体量实现快速增长；负拖累主要来自：品味舍得控量稳
价，并做渠道优化和库存清理，导致收入明显下滑；沱牌定制产品也有
明显收缩。2）分区域看：24FY 省内/省外收入分别为 15.1/32.8 亿元，
同比分别下滑 19.7%、29.9%，其中四川、山东、河北降幅相对较小。年
内公司更加聚焦基地市场，围绕 7 个过亿规模的城市牵头打造基地市
场，以构建业绩护城河。3）分渠道看：24FY 公司批发、电商收入分别
同比-29.2%、+3.1%。其中，线下渠道仍处梳理整固阶段，24FY 酒类产
品新增经销商 420 家（预计主要是沱牌、夜郎古招商贡献），退出、清
理经销商 412 家，报告期末共有经销商 2663 家，同比净增 8 家；电商
渠道公司做好线上标品价格管控，同时积极开拓专销产品增量。 

◼ 盈利能力显著承压，主要系刚性支出及税金拖累。1）收现端：24Q4 期
末公司合同负债 1.6 亿元，同比/环比回落 1.1、0.1 亿元；全年收现比为
1.08，同比+3.7pct，全年营收+△预收增速与收入增速基本匹配。2）利
润端：24FY 公司净利率同比下降 18.7pct 至 6.4%，主系毛销及税金拖
累。①24FY 毛利率同降 9.0pct 至 65.5%，中高档/普通酒吨价同比-

18%/+31%，中高档/普通酒吨成本同比+17%/+55%。毛利受损 1 是舍得
系列控货调整，公司产品结构明显下移；2 是折旧、人工等成本支出相
对刚性。②24FY 公司销售费率同比+5.6pct 至 23.8%，费用金额同比仅
下降 1.0%，主因公司针对积压库存进行额外促销投入。伴随库存逐步清
理，预计后续费率增长压力相对可控。③24FY 公司税金及附加同增
2.7%，税率同比+5.1pct 至 19.4%，主因消费税缴纳较为刚性。24Q4 公
司转盈为亏，收入大幅收缩背景下，但年末刚性成本、费用及税金支出
仍然较多。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司坚持长期主义，持续围绕动销培育及基地市
场打造发力，并有序推进酒旅融合项目以强化品牌认知。短期由于需求
不振，预计公司业绩仍有调整压力，我们更新 2025~26 年归母净利润预
测为 5.2、7.3 亿元（前值 10.3/11.9 亿元），新增 2027 年归母净利润预测
为 9.3 亿元，当前市值对应 2025~27 年 PE 为 38、27、21X，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1：24FY 舍得酒业归母净利同比增速贡献拆分  图2：24Q4 舍得酒业归母净利同比增速贡献拆分 

 

 

 

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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,437 7,023 7,388 7,862  营业总收入 5,357 5,096 5,646 6,367 

货币资金及交易性金融资产 1,543 1,215 824 749  营业成本(含金融类) 1,847 1,870 2,036 2,261 

经营性应收款项 568 526 545 602  税金及附加 1,042 754 819 942 

存货 5,219 5,164 5,908 6,391  销售费用 1,276 1,131 1,166 1,248 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 545 535 553 585 

其他流动资产 106 119 110 121  研发费用 95 91 86 82 

非流动资产 4,365 4,641 4,844 5,061  财务费用 (26) (8) 0 1 

长期股权投资 18 18 18 18  加:其他收益 14 15 14 15 

固定资产及使用权资产 2,663 2,926 3,212 3,438  投资净收益 (10) (12) 3 3 

在建工程 858 881 803 796  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 423 423 423 423  减值损失 (19) (6) (7) (5) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 1 2 

长期待摊费用 33 23 18 16  营业利润 568 722 998 1,262 

其他非流动资产 369 369 369 369  营业外净收支  (54) (10) (19) (29) 

资产总计 11,802 11,664 12,232 12,923  利润总额 514 711 980 1,234 

流动负债 4,066 3,624 3,670 3,739  减:所得税 173 199 250 302 

短期借款及一年内到期的非流动负债 732 732 732 732  净利润 340 512 730 931 

经营性应付款项 1,447 1,159 1,111 909  减:少数股东损益 (5) (5) 1 2 

合同负债 165 168 204 271  归属母公司净利润 346 517 728 930 

其他流动负债 1,722 1,564 1,622 1,827       

非流动负债 605 605 605 605  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.04 1.55 2.19 2.79 

长期借款 431 431 431 431       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 565 730 1,000 1,263 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 773 948 1,236 1,514 

其他非流动负债 171 171 171 171       

负债合计 4,671 4,230 4,275 4,345  毛利率(%) 65.52 63.30 63.93 64.48 

归属母公司股东权益 6,808 7,116 7,638 8,257  归母净利率(%) 6.45 10.15 12.90 14.60 

少数股东权益 323 318 319 321       

所有者权益合计 7,131 7,434 7,957 8,578  收入增长率(%) (24.41) (4.88) 10.79 12.77 

负债和股东权益 11,802 11,664 12,232 12,923  归母净利润增长率(%) (80.46) 49.59 40.81 27.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (708) 403 277 732  每股净资产(元) 20.44 21.36 22.93 24.79 

投资活动现金流 (192) (516) (454) (491)  最新发行在外股份（百万股） 333 333 333 333 

筹资活动现金流 122 (216) (214) (317)  ROIC(%) 4.68 6.22 8.40 10.11 

现金净增加额 (778) (329) (390) (76)  ROE-摊薄(%) 5.08 7.27 9.54 11.26 

折旧和摊销 208 218 236 250  资产负债率(%) 39.58 36.26 34.95 33.62 

资本开支 (1,001) (504) (457) (494)  P/E（现价&最新股本摊薄） 56.56 37.81 26.85 21.04 

营运资本变动 (1,174) (362) (717) (485)  P/B（现价） 2.87 2.75 2.56 2.37 

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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