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事项：

舍得酒业发布2024年年报，2024年实现营业收入53.6亿元，同比下滑
24.3%，归母净利3.5亿元，同比下滑80.5%；4Q24实现营业收入9.0亿元，同
比下滑51.1%，归母净利-3.2亿元，去年同期盈利4.8亿元。

平安观点：

注重渠道健康，收入短期承压。2024年中高档酒收入41.0亿元，同比下
滑28%，其中量 /价分别-12%/-18%；普通酒收入6.9亿元，同比下滑
23%，其中量/价分别-42%/+31%，普通酒结构持续升级。宏观消费压力
下，酒厂注重渠道健康，助力经销商去库存、未强制要求回款，4Q24中
高档酒收入6.0亿元，同比下滑60%；普通酒收入1.6亿元，同比下滑
26%。分渠道看，4Q24批发代理收入6.3亿元，同比下滑60%，电商销
售收入1.2亿元，同比下滑8%。分市场看，4Q24公司省内收入2.6亿元，
同比下滑50%，省外收入5.0亿元，同比下滑59%。

费用支出偏刚性，盈利能力承压。 4Q24公司毛利率 53.7%，同
比-18.6pct，短期有所承压。4Q24公司税金及附加占营业收入的比例为
38.5%，同比+23.9pct，我们认为主要跟投产节奏有关。4Q24公司销售/
管理 /研发 /财务费用率分别为36.0%/11.9%/3.4%/-1.7%，同比分别
+19.5/+4.0/+2.2/-1.3pct，期间费用率为49.5%，同比+24.4pct。4Q24公
司归母净利率-36.0%，同比-62.0pct。截至4Q24，公司合同负债1.6亿
元，同比/环比-1.1/-0.1亿元。

股权激励出台，提升公司士气。公司发布限制性股票激励计划，拟向高

管、核心员工等授予不超过203.66万股（占整体股本的0.61%），授予
价格为28.78元/股。本次股权激励分三年解锁（2025/26/27分别解禁
40%/30%/30%），考核目标为：1）2025年营收增长较2024年不低于
20%或归母净利较2024年不低于164%；2）2026年营收增长较2024年
不低于36%或归母净利较2024年不低于231%；3）2027年营收增长较20

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 7,081 5,357 5,946 6,571 7,241
YOY(%) 16.9 -24.3 11.0 10.5 10.2
净利润(百万元) 1,771 346 708 789 877
YOY(%) 5.1 -80.5 104.7 11.5 11.1
毛利率(%) 74.5 65.5 65.5 65.6 65.6
净利率(%) 25.0 6.5 11.9 12.0 12.1
ROE(%) 24.5 5.1 9.6 9.9 10.2
EPS(摊薄/元) 5.32 1.04 2.12 2.37 2.63
P/E(倍) 10.8 55.6 27.1 24.3 21.9
P/B(倍) 2.7 2.8 2.6 2.4 2.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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24年不低于55%或归母净利较2024年不低于309%。我们认为股权激励出台，有望绑定高管与核心员工利益，提升公司士
气，保障未来业绩。

长期战略明确，期待后续改善。考虑宏观消费压力，我们调整2025-26年归母净利预测至7.1/7.9亿元（原值：9.8/10.9亿
元），并预测2027年归母净利8.8亿元。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，长期空间可期，期待后续改善。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。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 7437 8356 9826 11403
现金 1543 2367 3212 4118
应收票据及应收账款 503 440 487 536
其他应收款 55 50 55 61
预付账款 65 38 41 46
存货 5219 5418 5983 6590
其他流动资产 52 43 47 52
非流动资产 4365 3832 3280 2723
长期投资 18 18 17 16
固定资产 2663 2367 2048 1706
无形资产 423 352 282 212
其他非流动资产 1261 1096 933 789
资产总计 11802 12188 13106 14127
流动负债 4066 4021 4441 4891
短期借款 711 0 0 0
应付票据及应付账款 1442 1355 1496 1648
其他流动负债 1913 2667 2945 3244
非流动负债 605 494 387 285
长期借款 434 323 216 114
其他非流动负债 171 171 171 171
负债合计 4671 4515 4828 5176
少数股东权益 323 321 320 318
股本 333 333 333 333
资本公积 816 816 817 819
留存收益 5659 6202 6808 7481
归属母公司股东权益 6808 7351 7958 8633
负债和股东权益 11802 12188 13106 14127

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 5357 5946 6571 7241
营业成本 1847 2049 2263 2493
税金及附加 1042 892 986 1086
营业费用 1276 1189 1314 1448
管理费用 545 605 669 737
研发费用 95 106 117 129
财务费用 -26 1 -4 -10
资产减值损失 -19 -7 -8 -8
信用减值损失 0 1 1 1
其他收益 14 17 17 17
公允价值变动收益 5 0 1 2
投资净收益 -10 0 0 0
资产处置收益 -0 2 2 2
营业利润 568 1118 1241 1372
营业外收入 23 25 25 25
营业外支出 77 77 77 77
利润总额 514 1065 1188 1320
所得税 173 359 401 445
净利润 340 706 788 875
少数股东损益 -5 -1 -2 -2
归属母公司净利润 346 708 789 877
EBITDA 684.25 1598.06 1738.79 1872.19
EPS（元） 1.04 2.12 2.37 2.63

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 -718 1796 1118 1191
净利润 340 706 788 875
折旧摊销 197 532 555 562
财务费用 -26 1 -4 -10
投资损失 10 -0 -0 -0
营运资金变动 -1214 571 -206 -220
其他经营现金流 -26 -14 -14 -15
投资活动现金流 -192 15 13 12
资本支出 937 0 3 6
长期投资 600 0 0 0
其他投资现金流 -1729 15 10 6
筹资活动现金流 122 -987 -286 -297
短期借款 711 -711 0 0
长期借款 388 -111 -107 -102
其他筹资现金流 -977 -165 -179 -195
现金净增加额 -788 824 845 907

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -24.3 11.0 10.5 10.2
营业利润(%) -75.4 97.0 11.0 10.6
归属于母公司净利润(%) (80.5) 104.7 11.5 11.1
获利能力

毛利率(%) 65.5 65.5 65.6 65.6
净利率(%) 6.5 11.9 12.0 12.1
ROE(%) 5.1 9.6 9.9 10.2
ROIC(%) 7.0 10.4 13.4 15.4
偿债能力

资产负债率(%) 39.6 37.0 36.8 36.6
净负债比率(%) -5.6 -26.6 -36.2 -44.7
流动比率 1.8 2.1 2.2 2.3
速动比率 0.5 0.7 0.8 1.0
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 19.4 20.8 20.8 20.8
应付账款周转率 1.56 2.20 2.20 2.20
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.04 2.12 2.37 2.63
每股经营现金流(最新摊薄) -2.16 5.39 3.36 3.58
每股净资产(最新摊薄) 20.44 22.07 23.89 25.91
估值比率

P/E 55.6 27.1 24.3 21.9
P/B 2.8 2.6 2.4 2.2
EV/EBITDA 32.77 11.32 9.89 8.68
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