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舍得酒业（600702.SH）2025 年半年报点评     

大众价位带增长 期待利润端持续修复 
 

 2025 年 08 月 25 日 

 
➢ 事件：公司于 8 月 22 日发布 2025 年中报，25 年上半年公司累计实现营收

/归母净利润 /扣非后归母净利润 27.01/4.43/4.39 亿元，同比 -17.41%/-

24.98%/-24.10%，其中单 25Q2 实现营收/归母净利润/扣非后归母净利润

11.25/0.97/0.96 亿元，同比-3.44%/+139.48%/+194.25%。截至 25Q2 期末

合同负债 1.57 亿元，同比-3.01%，Q2 期内环比下降 0.49 亿元。 

➢ 200 以下大众价格带舍之道、T68 稳中有增，藏品 10 年+舍得自在“一高

一低”贡献增量。分产品看：①25Q2 中高档酒(舍得/舍之道)收入 7.39 亿元，

同比-15.65%；大单品品味舍得历经两年渠道库存有序去化后，需求有望向动销

转化；舍之道基于下沉市场宴席带动增速显著；产品基础矩阵外公司积极布局“一

高一低”，“高”系逆周期下坚持高端化，打造千元价格带形象产品藏品 10 年，

低基数下高增；“低”系顺应低度化的饮酒趋势，将于 8 月 30 日推出 29 度舍

得自在，有望为下半年增长贡献增量。②25Q2普通酒(特级T68/沱牌酒)收入2.37

亿元，同比+62.25%，普酒高增或因沱牌高线光瓶 T68 延续快速增长势头，开

瓶、动销和上柜数据均获高速增长。分区域看：25Q2 省内收入 2.89 亿元，同比

-21.20%；省外收入 6.86 亿元，同比+4.84%。公司计划通过资源聚焦打造一批

基地市场，通过聚焦资源形成合力，夯实、放大根据地效应，以辐射周边，提升

公司在白酒逆周期的整体抗风险能力。分渠道看：25Q2 批发代理收入 8.45 亿

元，同比-7.80%；电商销售收入 1.31 亿元，同比+23.83%，25Q2 电商渠道收

入占比下滑 0.77pcts 至 13.44%，未来公司将积极拓展互联网、要客、私域、KA

等新渠道。经销商数量上：25Q2 末经销商数量合计 2585 家，较 Q1 末净增加-

36 家。 

➢ 规模效应减弱，结构下行叠加部分刚性费用支出拖累盈利水平。25H1/25Q2

毛利率分别为+65.71%/+60.60%，同比-3.73/-0.33pcts，结构下移拉低毛利率

水平。25H1 销售/管理费用率分别为 21.18%/9.15%，同比+1.05/-0.24pcts，

25Q2 分别为 23.73%/10.92%，同比-3.27/-1.16pcts。公司根据市场需求及时

调整营销策略，减少促销投放及电视广告投入，销售费用率降低，但管理费用相

对刚性，营收下滑后规模效应减弱。 25H1/25Q2 归母净利率分别为

16.41%/8.64%，同比-1.66/+5.15pcts。 

➢ 投资建议：公司在逆周期下坚持“强动销、促开瓶、去库存”战略不动摇，

坚持长期主义，维护渠道健康良性发展，短期税费影响已结束，利润率水平有望

进入缓慢上行的修复通道。预计 25-27 年分别实现归母净利润 4.96/6.71/9.09

亿元，同比 43.5%/+35.2%/+35.4%，当前股价对应 PE 为 41/30/22 倍，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：品味舍得库存去化及动销恢复不及预期；税收等产业政策调整的

不确定性风险；供需不均衡导致的批发价格波动风险；食品安全风险等。    
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,357 4,484 4,699 5,192 

增长率（%） -24.4 -16.3 4.8 10.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 346 496 671 909 

增长率（%） -80.5 43.5 35.2 35.4 

每股收益（元） 1.04 1.49 2.01 2.73 

PE 59 41 30 22 

PB 3.0 2.9 2.7 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,357 4,484 4,699 5,192  成长能力（%）     

营业成本 1,847 1,718 1,649 1,682  营业收入增长率 -24.41 -16.30 4.80 10.50 

营业税金及附加 1,042 695 691 748  EBIT 增长率 -74.79 15.58 38.15 34.31 

销售费用 1,276 942 963 1,018  净利润增长率 -80.46 43.52 35.22 35.40 

管理费用 545 421 437 473  盈利能力（%）     

研发费用 95 67 70 75  毛利率 65.52 61.69 64.90 67.60 

EBIT 565 654 903 1,213  净利润率 6.45 11.07 14.28 17.50 

财务费用 -26 24 47 49  总资产收益率 ROA 2.93 3.96 5.07 6.41 

资产减值损失 -19 0 0 0  净资产收益率 ROE 5.08 7.01 8.89 11.10 

投资收益 -10 6 6 6  偿债能力     

营业利润 568 638 865 1,174  流动比率 1.83 1.82 1.72 1.67 

营业外收支 -54 18 22 27  速动比率 0.51 0.41 0.39 0.34 

利润总额 514 656 887 1,201  现金比率 0.38 0.29 0.28 0.23 

所得税 173 160 216 292  资产负债率（%） 39.58 40.86 40.48 39.95 

净利润 340 497 671 909  经营效率     

归属于母公司净利润 346 496 671 909  应收账款周转天数 16.94 18.49 17.09 16.19 

EBITDA 773 885 1,180 1,533  存货周转天数 939.63 1125.82 1202.08 1210.23 

      总资产周转率 0.47 0.37 0.37 0.38 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,543 1,169 1,170 1,043  每股收益 1.04 1.49 2.01 2.73 

应收账款及票据 463 411 405 433  每股净资产 20.44 21.26 22.66 24.57 

预付款项 65 36 35 36  每股经营现金流 -2.12 0.79 3.65 3.46 

存货 5,219 5,526 5,488 5,822  每股股利 0.43 0.61 0.82 1.12 

其他流动资产 146 149 157 164  估值分析     

流动资产合计 7,437 7,291 7,255 7,498  PE 59 41 30 22 

长期股权投资 18 18 18 18  PB 3.0 2.9 2.7 2.5 

固定资产 2,657 3,543 4,350 5,088  EV/EBITDA 26.60 23.24 17.43 13.42 

无形资产 423 423 423 423  股息收益率（%） 0.71 1.00 1.35 1.83 

非流动资产合计 4,365 5,228 5,974 6,670       

资产合计 11,802 12,519 13,229 14,167       

短期借款 711 900 924 954  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,442 1,136 1,091 1,113  净利润 340 497 671 909 

其他流动负债 1,913 1,968 2,200 2,432  折旧和摊销 208 231 277 320 

流动负债合计 4,066 4,004 4,215 4,499  营运资金变动 -1,174 -480 225 -116 

长期借款 431 911 941 961  经营活动现金流 -708 262 1,216 1,151 

其他长期负债 174 199 199 199  资本开支 -1,001 -998 -987 -974 

非流动负债合计 605 1,111 1,141 1,161  投资 600 0 0 0 

负债合计 4,671 5,115 5,356 5,660  投资活动现金流 -192 -1,021 -981 -967 

股本 333 333 333 333  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 323 323 324 324  债务募资 1,079 670 54 50 

股东权益合计 7,131 7,404 7,873 8,508  筹资活动现金流 122 385 -234 -311 

负债和股东权益合计 11,802 12,519 13,229 14,167  现金净流量 -778 -374 1 -127 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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