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基础数据

投资评级 优于大市(上调)

合理估值

收盘价 60.91 元

总市值/流通市值 20290/20260 百万元

52周最高价/最低价 86.25/39.56 元

近 3 个月日均成交额 410.48 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《舍得酒业（600702.SH）-2025Q1 继续释放风险，收入和净利润

降幅环比 2024H2 收窄》 ——2025-04-27

《舍得酒业（600702.SH）-2024Q4 经营延续承压，推动产品、区

域、渠道调整》 ——2025-03-25

《舍得酒业（600702.SH）-第三季度继续释放渠道风险，拟回购

股份用于员工激励》 ——2024-10-29

《舍得酒业（600702.SH）-第二季度收入及利润阶段性下滑，释

放渠道风险》 ——2024-08-23

《舍得酒业（600702.SH）-产品结构略有承压，费效比提升初显

成效》 ——2024-05-04

第二季度收入同比降幅收窄，利润端在低基数下释放弹性。2025H1 公司实现营
业总收入 27.01 亿元/同比-17.4%，归母净利润 4.43 亿元/同比-25.0%。其
中 2025Q2 营业总收入 11.25 亿元/同比-3.4%，归母净利润 0.97 亿元/同比
+139.5%。

沱牌特曲T68延续较快增速，2025Q2省外市场增速回正。分产品看，2025Q2
中高档酒收入 7.39 亿元/同比-15.7%，降幅环比持续收窄，我们预计品味舍
得受政商务需求影响仍有承压，公司以去库稳价为主；舍之道推动渠道下沉
至乡镇，延续稳健增长。低档酒收入 2.37 亿元/同比+62.3%，公司聚焦高线
光瓶酒沱牌特曲 T68，录得较大增幅。分区域看，2025Q2 省内收入 2.89 亿
元/同比-21.2%，省外收入 6.86 亿元/同比+4.8%。省内（尤其遂宁基地市场）
受到政商务场景减少影响；省外市场优势区域如山东、河北、东北等展现韧
性，整体低基数下企稳回正。分渠道看，2025Q2 批发代理收入 8.45 亿元/
同比-7.8%，截至 25Q2 末经销商数量 2585 个，环比-36 个，渠道结构持续
优化；电商销售收入 1.31 亿元/同比+23.8%，线上渠道公司采取差异化产品
运作模式，贡献约 13%收入占比，也保证了线下流通单品的价盘稳定。

2025Q2利润率低基数下录得改善，公司持续聚焦降本增效。2025Q2 毛利率同比
-0.33pcts，产品结构下降对毛利率影响不大，判断系低档酒受益于 T68 增
长、价位内部实现毛利率改善。2025Q2 税金/销售/管理费用率同比
-0.6/-3.3/-1.2pcts，去年环境需求走弱、公司给予渠道额外费用补贴，今
年聚焦控货挺价和费用精准化投入，费用率回归理性。所得税率同比
-30.1pcts，系递延所得税和缴税节奏错期影响，整体净利率同比+5.2pcts。
2025Q2 销售收现 11.52 亿元/同比-24.2%，经营性现金流净额-1.57 亿元（去
年同期-1.29 亿元）；截至 25Q2 末合同负债 1.57 亿元/环比-0.49 亿元；需
求承压背景下公司为经销商纾压，同时强抓宴席场景促进终端动销。

盈利预测与投资建议：考虑到行业需求恢复仍具有不确定性，全年收入端仍
有压力；明后年伴随场景和需求逐步复苏，公司产品、渠道调整逐步收获成
效，预计收入迎来增长；略下调此前 2025 年收入预测：预计 2025-2027 年
公司收入 48.1/53.1/60.5 亿元，同比-10.2%/+10.3%/+14.0%（前值为
-5.1%/+5.8%/+7.1%）。考虑到 1）2025 年公司产品结构企稳；2）费用投入
在去年非常规高基数下预计下降，销售费用率预计和 25H1 持平；3）今年所
得税率在去年缴税基数减少背景下也将贡献利润率弹性；上调此前净利润预
测 ： 预 计 2025-2027 年 归 母 净 利 润 7.0/8.0/10.0 亿 元 ， 同 比
+101.5%/+14.2%/+25.6%（前值为+21.9%/+7.0%/+12.6%）；当前股价对应
25/26 年 29.1/25.5 倍 PE。考虑到公司收入及净利润有企稳回升趋势，产品
结构升级和费用投放精细化支撑利润率提升，费效比改善趋势已在 25Q2 有
所验证，上调至“优于大市”评级。

风险提示：白酒需求恢复不及预期，增投费用下利润率承压，渠道库存增加等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 7,081 5,357 4,810 5,307 6,049

(+/-%) 16.9% -24.3% -10.2% 10.3% 14.0%

净利润(百万元) 1771 346 697 796 1,000

(+/-%) 5.1% -80.5% 101.5% 14.2% 25.6%

每股收益（元） 5.32 1.04 2.09 2.39 3.00

EBIT Margin 31.5% 10.3% 16.4% 19.2% 22.6%

净资产收益率（ROE） 24.5% 5.1% 9.6% 11.3% 17.4%

市盈率（PE） 11.5 58.7 29.1 25.5 20.3

EV/EBITDA 10.0 33.8 21.5 17.3 14.6

市净率（PB） 2.81 2.98 2.78 2.88 3.52

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：2021Q1 至今公司单季度营业总收入及同比增速 图2：2021Q1 至今公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：2021Q1 至今公司单季度毛利率及净利率 图4：2021Q1 至今公司单季度销售费用率及管理费用率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

盈利预测与估值

预 计 2025-2027 年 公 司 归 母 净 利 润 6.97/7.96/10.00 亿 元 ， 同 比

+101.5%/+14.2%/+25.6%（前值为+21.9%/+7.0%/+12.6%），主要考虑到：1）产

品结构企稳，叠加低档酒内部结构向上和促销费用减少，预计毛利率企稳逐步回

升；2）2024 年公司非常规性加大销售费用投入，今年费投注重精细化和整体降

本增效，预计 25H2 延续 25H1 销售费用率水平；3）所得税率在去年低基数下影响

下或有较大幅度下降，中长期逐步回归 25%左右水平。

表1：舍得酒业盈利预测核心项目预测说明

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 调整说明

营业收入增长率 16.93% -24.35% -10.21% 10.34% 13.98%

中高档收入 yoy 15.96% -27.58% -12.97% 6.91% 13.81% 2025 年政商务消费需求减弱，品味舍得销售仍有承压；伴随低基数+
需求逐步修复，明后年或随招商加密回归增长

低档酒收入 yoy 16.11% -23.42% -2.30% 29.86% 18.42% 25H1 沱牌特曲 T68 延续高速增长，高线光瓶酒产品、渠道力突出，
延续增长势能

毛利率 74.50% 65.52% 66.40% 67.25% 69.68% 结构企稳+促销费用收缩，预计 2027 年回归到 70%左右水平

中高档毛利率 83.24% 76.15% 78.60% 79.47% 81.77% 2024 年行业需求走弱，产品结构下降明显，叠加公司促销活动较多；
2025 年聚焦控货挺价，促销费用收缩

低档酒毛利率 49.31% 40.09% 41.17% 46.86% 50.24% 2024 年清理低端开发产品，毛利率承压明显；25 年后 T68 占比提升
带动毛利率回升

税金及附加率 14.33% 19.45% 15.50% 15.50% 15.50% 2024 年受生产端刚性影响，2025 年逐步回归正常水平
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销售费用率 18.21% 23.82% 21.50% 20.00% 19.50% 2024 年需求下行，公司给予渠道额外费用补贴保证经销商盈利；2025
年回归正常费用率水平并持续推进降本增效

管理费用率 8.72% 9.75% 10.60% 10.40% 10.00% 收入规模下降仍有支出刚性，持续推进中后台降本增效

研发费用率 1.53% 1.78% 2.00% 1.85% 1.80% 投入开发 29 度等新品，后续规模效应下降低

所得税税率 23.94% 33.72% 16.50% 24.00% 25.00% 2024 年所得税率较高系递延所得税和缴税错期影响，伴随利润总额
降低，25H1 所得税率到 21%，预计全年进一步降低

净利率 25.0% 6.5% 14.5% 15.0% 16.5%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理&测算

估值分析：采用全国性次高端白酒企业作为可比公司，考虑到大部分公司经历行

业调整后预计迎来低基数反转，采用 PEG 估值法：2026 年可比公司 PEG 均值 2.3

左右，给予 2 的 PEG，对应舍得酒业 2026 年合理 PE 在 28.5x，现价仍有 12%上行

空间，上调公司评级至“优于大市”。

表2：舍得酒业可比公司估值表

股票代码 公司简称
总市值

(亿元)

2025 年净利润

（亿元）

2026 年净利润

（亿元）

2027 年净利润

（亿元）

2026 年净

利润 yoy

2027 年净

利润 yoy
PE(25E) PE(26E) PE(27E) PEG(26E）PEG(27E）

600809.SH 山西汾酒 2,398 133.9 147.7 164.3 10.4% 11.2% 17.9 16.2 14.6 1.6 1.3

000799.SZ 酒鬼酒 206 1.0 1.4 2.1 38.8% 45.3% 197.8 142.5 98.0 3.7 2.2

600779.SH 水井坊 221 13.1 14.0 15.1 7.0% 7.5% 16.9 15.8 14.7 2.3 2.0

002304.SZ 洋河股份 1,087 47.3 51.0 55.0 7.7% 8.0% 23.0 21.3 19.8 2.8 2.5

6979.HK 珍酒李渡 305 13.3 15.3 18.0 15.2% 17.4% 22.9 19.9 16.9 1.3 1.0
平均值 55.7 43.1 32.8 2.3 1.8
中位数 63.2 48.5 36.4 2.5 1.9

600702.SH 舍得酒业 203 7.0 8.0 10.0 14.2% 25.6% 29.1 25.5 20.3 1.8 0.8

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理&测算

表3：舍得酒业整体盈利预测调整表

调整前 调整后 调整幅度

项目 2024A 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E
营业总收入（百万元） 5,357 5,082 5,375 4,810 5,307 -5.4% -1.3%

收入同比增速% -24.3% -5.1% 5.8% -10.2% 10.3% -5.09pcts 4.58pcts
毛利率% 65.5% 64.5% 63.7% 66.4% 67.2% 1.94pcts 3.58pcts

销售费用率% 65.5% 25.0% 23.9% 21.5% 20.0% -3.5pcts -3.9pcts
管理费用率% 9.7% 10.5% 10.5% 10.6% 10.4% 0.1pcts -0.1pcts

归母净利润（百万元） 346 422 451 697 796 65.3% 76.5%
归母净利润同比增速% -80.5% 21.9% 7.0% 101.5% 14.2% 79.6pcts 7.26pcts

净利率% 6.5% 8.3% 8.4% 14.5% 15.0% 6.19pcts 6.61pcts
EPS（元） 1.04 1.27 1.35 2.09 2.39 65.3% 76.5%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表4：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价（元）

2025/8/22

总市值（亿元）

2025/8/22

归母净利润（亿元） PE

2024A 2025E 2024A 2025E
600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,464 18,390 862.3 938.0 21.3 19.6
000858.SZ 五粮液 优于大市 126 4,883 318.5 334.5 15.3 14.6
000568.SZ 泸州老窖 优于大市 131 1,924 134.7 137.6 14.3 14.0
600809.SH 山西汾酒 优于大市 197 2,398 122.4 133.9 19.6 17.9
002304.SZ 洋河股份 中性 72 1,087 66.7 47.5 16.3 22.9
000799.SZ 酒鬼酒 中性 63 206 0.1 1.1 1647.4 185.0
600702.SH 舍得酒业 优于大市 61 203 3.46 7.18 58.7 28.3
000596.SZ 古井贡酒 优于大市 164 869 55.2 61.5 15.7 14.1
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603589.SH 口子窖 中性 35 207 16.6 13.5 12.5 15.3
603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 44 351 25.9 26.5 13.6 13.2
603369.SH 今世缘 优于大市 42 530 34.1 36.7 15.5 14.4
603919.SH 金徽酒 优于大市 20 102 3.9 4.1 26.3 24.6

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理；除舍得酒业以外其他公司采用 Wind 一致预期

风险提示

白酒行业需求恢复不及预期，增投费用下利润率承压，食品安全问题等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2422 1543 1970 1600 1792 营业收入 7081 5357 4810 5307 6049

应收款项 530 518 465 513 585 营业成本 1806 1847 1616 1738 1834

存货净额 4424 5219 3982 4064 3882 营业税金及附加 1015 1042 746 823 938

其他流动资产 116 156 140 155 176 销售费用 1290 1276 1034 1061 1180

流动资产合计 8094 7437 6558 6332 6436 管理费用 636 545 527 569 622

固定资产 2325 3515 4303 5113 5964 研发费用 108 95 96 98 109

无形资产及其他 417 423 406 389 372 财务费用 (28) (26) 12 28 92

投资性房地产 260 409 409 409 409 投资收益 8 (10) 5 3 0

长期股权投资 19 18 18 18 18

资产减值及公允价值变

动 22 23 20 20 20

资产总计 11116 11802 11694 12262 13200 其他收入 (89) (118) (96) (98) (109)

短期借款及交易性金融

负债 92 732 732 1466 3489 营业利润 2304 568 804 1013 1295

应付款项 968 1442 886 932 989 营业外净收支 26 (54) 20 20 20

其他流动负债 2342 1891 1814 1796 1898 利润总额 2330 514 824 1033 1315

流动负债合计 3401 4066 3432 4194 6376 所得税费用 558 173 136 248 329

长期借款及应付债券 39 431 431 431 431 少数股东损益 1 (5) (9) (11) (14)

其他长期负债 114 174 202 236 276 归属于母公司净利润 1771 346 697 796 1000

长期负债合计 153 605 634 667 708 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3554 4671 4066 4861 7084 净利润 1771 346 697 796 1000

少数股东权益 328 323 332 344 359 资产减值准备 0 19 10 5 6

股东权益 7233 6808 7296 7057 5757 折旧摊销 147 187 341 434 513

负债和股东权益总计 11116 11802 11694 12262 13200 公允价值变动损失 (22) (23) (20) (20) (20)

财务费用 (28) (26) 12 28 92

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (921) (870) 710 (78) 294

每股收益 5.32 1.04 2.09 2.39 3.00 其它 1 (13) (0) 7 9

每股红利 1.51 2.17 0.63 3.11 6.90 经营活动现金流 976 (354) 1737 1143 1802

每股净资产 21.71 20.44 21.90 21.18 17.28 资本开支 0 (1396) (1102) (1212) (1333)

ROIC 28.06% 5.19% 8% 9% 10% 其它投资现金流 706 602 0 0 0

ROE 24.49% 5.08% 10% 11% 17% 投资活动现金流 701 (793) (1102) (1212) (1333)

毛利率 75% 66% 66% 67% 70% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 31% 10% 16% 19% 23% 负债净变化 14 392 0 0 0

EBITDA Margin 34% 14% 24% 27% 31% 支付股利、利息 (503) (721) (209) (1035) (2300)

收入增长 17% -24% -10% 10% 14% 其它融资现金流 (728) 927 0 733 2023

净利润增长率 5% -80% 102% 14% 26% 融资活动现金流 (1704) 269 (209) (301) (277)

资产负债率 35% 42% 38% 42% 56% 现金净变动 (26) (878) 427 (370) 192

股息率 2.5% 3.6% 1.0% 5.1% 11.3% 货币资金的期初余额 2448 2422 1543 1970 1600

P/E 11.5 58.7 29.1 25.5 20.3 货币资金的期末余额 2422 1543 1970 1600 1792

P/B 2.8 3.0 2.8 2.9 3.5 企业自由现金流 0 (1713) 610 (83) 499

EV/EBITDA 10.0 33.8 21.5 17.3 14.6 权益自由现金流 0 (393) 600 630 2454

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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