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事项：

舍得酒业发布2025年三季报，前三季度公司实现营业收入37.0亿元，同比下
降17.0%；归属于上市公司股东的净利润为4.7亿元，同比下降29.4%；3Q25
实现营收10.0亿元，同比-15.9%，归母净利0.3亿元，同比-63.2%。

平安观点：

普通酒持续增长，电商渠道表现亮眼。3Q25，公司酒类产品销售收入为
8.7亿元，同比下降17.4%。分产品看，3Q25公司中高档酒收入6.9亿
元，同比下降23.4%；普通酒收入1.8亿元，同比增长18%。分渠道看，
3Q25经销渠道收入7.5亿元，同比下降23.4%，电商渠道收入1.1亿元，
同比增长71.4%，线上渠道保持较快增长。

毛利率环比提升，合同负债同比 /环比有所下降。3Q25公司毛利率
62.1%，同比-1.6pct，环比提升1.5pct。3Q25公司销售/管理费用率分别
为25.3%/13.4%，同比分别+0.5/+2.3pct。3Q25公司归母净利率2.9%，
同比 -3.7pct。截至 3Q25，公司合同负债 1.1亿元，同比 /环比分
别-0.6/-0.4亿元。

产品战略明确，长期空间可期。考虑整体白酒销售承压，我们调整2025-
27年归母净利预测至4.8/5.3/6.0亿元（原值：6.8/7.4/8.0亿元）。长期来
看，公司坚持以老酒战略为基石，推动多品牌战略、年轻化战略和国际

化战略齐头并进，成长空间可期。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。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 7,081 5,357 4,998 5,353 5,794
YOY(%) 16.9 -24.3 -6.7 7.1 8.2
净利润(百万元) 1,771 346 478 528 597
YOY(%) 5.1 -80.5 38.3 10.4 13.0
毛利率(%) 74.5 65.5 64.0 64.0 64.5
净利率(%) 25.0 6.5 9.6 9.9 10.3
ROE(%) 24.5 5.1 6.7 7.1 7.6
EPS(摊薄/元) 5.32 1.04 1.44 1.59 1.79
P/E(倍) 11.1 56.8 41.0 37.2 32.9
P/B(倍) 2.7 2.9 2.8 2.6 2.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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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 6873 7296 7931
现金 1543 1639 1689 1939
应收票据及应收账款 503 370 396 429
其他应收款 55 42 45 49
预付账款 65 32 34 37
存货 5219 4754 5093 5435
其他流动资产 52 36 39 42
非流动资产 4365 4607 4683 4588
长期投资 18 18 17 16
固定资产 2663 2502 2410 2351
无形资产 423 352 282 212
其他非流动资产 1261 1736 1973 2009
资产总计 11802 11481 11978 12519
流动负债 4066 3521 3772 4030
短期借款 711 0 0 0
应付票据及应付账款 1442 1189 1273 1359
其他流动负债 1913 2333 2499 2671
非流动负债 605 528 441 348
长期借款 434 356 270 176
其他非流动负债 171 171 171 171
负债合计 4671 4049 4214 4377
少数股东权益 323 322 321 320
股本 333 333 333 333
资本公积 816 816 817 819
留存收益 5659 5961 6294 6670
归属母公司股东权益 6808 7110 7444 7822
负债和股东权益 11802 11481 11978 12519

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 5357 4998 5353 5794
营业成本 1847 1798 1926 2056
税金及附加 1042 800 857 927
营业费用 1276 1149 1231 1333
管理费用 545 494 529 572
研发费用 95 80 86 93
财务费用 -26 29 9 4
资产减值损失 -19 -6 -6 -7
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 568 662 731 825
营业外收入 23 25 25 25
营业外支出 77 30 30 30
利润总额 514 656 725 819
所得税 173 179 198 224
净利润 340 477 527 595
少数股东损益 -5 -1 -1 -1
归属母公司净利润 346 478 528 597
EBITDA 684 1242 1361 1523
EPS（元） 1.04 1.44 1.59 1.79

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 1890 1041 1172
净利润 340 477 527 595
折旧摊销 197 557 627 700
财务费用 -26 29 9 4
投资损失 10 -0 -0 -0
营运资金变动 -1214 826 -122 -127
其他经营现金流 -26 1 1 -0
投资活动现金流 -192 -800 -701 -603
资本支出 937 800 703 606
长期投资 600 0 0 0
其他投资现金流 -1729 -1600 -1404 -1209
筹资活动现金流 122 -994 -290 -319
短期借款 711 -711 0 0
长期借款 388 -78 -86 -94
其他筹资现金流 -977 -206 -204 -225
现金净增加额 -788 96 50 250

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -24.3 -6.7 7.1 8.2
营业利润(%) -75.4 16.7 10.3 12.9
归属于母公司净利润(%) -80.5 38.3 10.4 13.0
获利能力

毛利率(%) 65.5 64.0 64.0 64.5
净利率(%) 6.5 9.6 9.9 10.3
ROE(%) 5.1 6.7 7.1 7.6
ROIC(%) 7.0 6.9 8.1 8.7
偿债能力

资产负债率(%) 39.6 35.3 35.2 35.0
净负债比率(%) -5.6 -17.3 -18.3 -21.7
流动比率 1.8 2.0 1.9 2.0
速动比率 0.5 0.6 0.6 0.6
营运能力

总资产周转率 0.5 0.4 0.4 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 1.44 1.59 1.79
每股经营现金流(最新摊薄) -2.16 5.68 3.13 3.52
每股净资产(最新摊薄) 20.46 21.37 22.37 23.51
估值比率

P/E 56.8 41.0 37.2 32.9
P/B 2.9 2.8 2.6 2.5
EV/EBITDA 33 15 14 12

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容



平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。
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