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市场数据  
收盘价(元) 60.91 

一年最低/最高价 39.56/86.25 

市净率(倍) 2.88 

流通A股市值(百万元) 20,259.82 

总市值(百万元) 20,290.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.18 

资产负债率(%,LF) 40.55 

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)：2025 一季报点

评：收入环比趋稳，降本减支推进坚

决》 

2025-04-27 

《舍得酒业(600702)：再推激励，目标

进取》 

2025-03-30 
 

 

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） 7,087 5,357 4,784 5,277 5,950 

同比（%） 17.04 (24.41) (10.70) 10.31 12.76 

归母净利润（百万元） 1,769.39 345.77 637.37 779.36 979.93 

同比（%） 4.98 (80.46) 84.33 22.28 25.74 

EPS-最新摊薄（元/股） 5.31 1.04 1.91 2.34 2.94 

P/E（现价&最新摊薄） 11.47 58.68 31.83 26.03 20.71 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 半年度财报。25H1 实现营收 27.0 亿元，同比-

17.4%；实现归母净利 4.4 亿元，同比-25.0%。对应 25Q2 实现营收 11.3

亿元，同比-3.4%；实现归母净利 1.0 亿元，同比+139.5%。 

◼ 25Q2 收入降幅显著收窄，产品结构基本企稳。25H1 公司实现酒类收入
24.2 亿元，同比-19.0%；剔除夜郎古分部影响，舍得内生收入同比下滑
约 15.5%。1）分产品看，25H1 中高档酒、普通酒收入分别为 19.7、4.4

亿元，分别同比-13.9%、-21.2%。其中，品味舍得、舍之道、T68、电商
收入占比分别约为 40%、20%、10%+、14%；电商、T68 收入保持较快
增长，高价产品藏品 10 年、中国智慧亦有增量贡献，品味、舍之道同
比承压。2）分区域看，25H1 省内、省外市场收入分别同比下滑 13.9%、
21.2%，公司 6 大基地市场遂宁、成都、绵阳、聊城、德州、天津，通
过持续加码 C 端投入，动销表现好于整体。25Q2 公司酒类收入同比-

4.5%，估算舍得内生收入同比持平附近，单季同比增速逆势修复，1 是
公司 1、2 季度回款节奏较去年变化，25Q2 回款占比回升；2 是沱牌光
瓶酒销售保持稳定扩张，低基数下同比增速抬升。 

◼ 25Q2 净利率好于预期，降费减支持续推进，所得税显著降低。1）收现
端，25Q2 期末合同负债 1.6 亿元，同比小幅波动，回款推进仍有压力。
2）利润端，25Q2 净利率同比+4.9pct 至 8.6%，主因费用及所得税下降
贡献。①25Q2 综合毛利率为 60.6%，同比-0.3pct，同比差异不大，但环
比回落明显，与 Q2 场景冲击拖累产品结构有关。②25Q2 销售费用与管
理费用（含研发）分别为 2.7 亿、1.4 亿，同比下降 15.1%、10.6%，公
司各部门持续推进降费减支，销售及管理人员薪酬、广宣及市场费用是
25H1 主要降费来源。③25Q2 所得税率仅为 2.9%，主因利润大幅波动
下，税费跨期缴纳与会计账期存在差异。 

◼ 产品布局着眼长期，渠道深挖创新增量。产品方面，公司以“一高一低”
为增量抓手，做长期培育投入，1 是有序推进高价产品藏品 10 年、中国
智慧的招商布局，2 是持续贯彻高线光瓶酒的渠道下沉。此外，公司及
时跟进推出 29 度新品，规划相应做渠道创新模式尝试。渠道方面，公
司以电商、团购为增量驱动，电商渠道已成功探索差异化产品销售增长
路径，团购渠道则分设人员专组，旨在深度挖掘复星生态链企业需求、
做好经销渠道的团购协销。同时，公司对即时零售、KA 渠道也在做积
极布局；对传统流通渠道，亦推出了了青创项目、降低首单等创新举措。 

◼ 盈利预测与投资评级：行业需求筑底阶段，次高端需求修复仍面临较大
挑战，公司充分发挥自身机制优势，以更拼搏进取的经营姿态，不断进
行创新尝试以挖掘销售增量，期待后续取得更积极成效。参考公司 25H1

盈利水平，我们调整 2025~27 年归母净利润预测为 6.4、7.8、9.8 亿元
（前值为 7.3、9.4、12.2 亿元），当前市值对应 2025~27 年 PE 为 32、
26、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1：25H1 舍得酒业归母净利同比增速贡献拆分  图2：25Q2 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 6,576 7,314 7,439  营业总收入 5,357 4,784 5,277 5,950 

货币资金及交易性金融资产 1,543 2,199 987 2,074  营业成本(含金融类) 1,847 1,625 1,745 1,913 

经营性应收款项 568 462 533 533  税金及附加 1,042 670 765 881 

存货 5,219 3,804 5,684 4,718  销售费用 1,276 1,101 1,141 1,225 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 545 476 490 523 

其他流动资产 106 111 109 113  研发费用 95 91 91 91 

非流动资产 4,365 4,641 4,844 5,061  财务费用 (26) (8) (6) 0 

长期股权投资 18 18 18 18  加:其他收益 14 13 12 13 

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 0 0 0 

长期待摊费用 33 23 18 16  营业利润 568 825 1,060 1,329 

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 11,217 12,158 12,499  利润总额 514 814 1,041 1,301 

流动负债 4,066 3,076 3,442 3,112  减:所得税 173 183 260 319 

短期借款及一年内到期的非流动负债 732 732 732 732  净利润 340 631 781 982 

经营性应付款项 1,447 819 1,128 582  减:少数股东损益 (5) (6) 2 2 

合同负债 165 146 175 230  归属母公司净利润 346 637 779 980 

其他流动负债 1,722 1,378 1,407 1,568       

非流动负债 605 605 605 605  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.04 1.91 2.34 2.94 

长期借款 431 431 431 431       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 565 834 1,057 1,331 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 773 1,052 1,293 1,581 

其他非流动负债 171 171 171 171       

负债合计 4,671 3,681 4,047 3,717  毛利率(%) 65.52 66.02 66.93 67.85 

归属母公司股东权益 6,808 7,220 7,792 8,462  归母净利率(%) 6.45 13.32 14.77 16.47 

少数股东权益 323 317 318 320       

所有者权益合计 7,131 7,536 8,111 8,782  收入增长率(%) (24.41) (10.70) 10.31 12.76 

负债和股东权益 11,802 11,217 12,158 12,499  归母净利润增长率(%) (80.46) 84.33 22.28 25.74 

           

           

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) 1,406 (544) 1,897  每股净资产(元) 20.44 21.67 23.39 25.40 

投资活动现金流 (192) (517) (455) (493)  最新发行在外股份（百万股） 333 333 333 333 

筹资活动现金流 122 (233) (214) (317)  ROIC(%) 4.68 7.60 8.82 10.45 

现金净增加额 (778) 656 (1,213) 1,087  ROE-摊薄(%) 5.08 8.83 10.00 11.58 

折旧和摊销 208 218 236 250  资产负债率(%) 39.58 32.81 33.29 29.74 

资本开支 (1,001) (505) (458) (496)  P/E（现价&最新股本摊薄） 58.68 31.83 26.03 20.71 

营运资本变动 (1,174) 520 (1,590) 627  P/B（现价） 2.98 2.81 2.60 2.40 

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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