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舍得酒业（600702.SH）2025 年三季报点评     

规模效应缩水 盈利中枢持续下行 
 

 2025 年 11 月 01 日 

 
➢ 事件：公司于 10 月 29 日发布 2025 年三季报，25 年 Q1-3 公司累计实现

营收/归母净利润/扣非后归母净利润 37.02/4.72/4.60 亿元，同比-17.00%/-

29.43%/-29.69%；其中单 25Q3 实现营收/归母净利润/扣非后归母净利润

10.00/0.29/0.20 亿元，同比-15.88%/-63.18%/-72.95%，延续出清趋势。截至

25Q3 期末合同负债 1.13 亿元，同比-35.13%，Q3 期内下降 0.45 亿元。 

➢ 品味舍得持续调整，品味庆典装和舍之道抢占宴席市场，T68 招商铺市汇

量。分产品看：25Q3 酒类主营收入 8.67 亿元，同比-17.39%，其中中高档酒(舍

得/舍之道)收入 6.87 亿元，同比-23.43%；大单品品味舍得历经两年渠道库存去

化，随后续需求修复，“开瓶-动销-回款”链路有望打通。针对婚喜宴推出品味

舍得红瓶庆典装，配合宴席政策及时抢占宴席市场，为舍得系列贡献增量。舍之

道延续基于省外下沉市场宴席带动表现较为稳定；25Q3 普通酒(特级 T68/沱牌

酒)收入 1.81 亿元，同比+17.96%，普酒高增或因沱牌高线光瓶 T68 延续快速增

长势头，开瓶、动销和上柜数据均实现逆势增长。分区域看：25Q3 省内/省外收

入 2.68/6.00 亿元，同比-22.79%/-14.73%；省内下滑幅度更大主因西南市场竞

争加剧，省外优势市场通过聚焦资源守住份额的同时，以舍之道为宴席抓手持续

开拓下沉市场。分渠道看：25Q3 批发代理收入 7.54 亿元，同比-23.38%；电商

销售收入 1.14 亿元，同比+71.41%，25Q2 电商渠道收入占比下滑 0.34pcts 至

13.10%，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：25Q3 末经销商数量合计 2,554 家，Q3 期间增加 99 家，减少 130 家，较

Q2 末净增加-31 家。 

➢ 规模效应减弱，结构下行、货折增加叠加部分刚性费用支出拖累盈利水平。

25Q1-3/25Q3 毛利率分别为 64.73%/62.09%，同比-3.17/-1.57pcts，结构下

移、货折增加、成本规模效应缩水多因素拉低毛利率水平。25Q1-3 销售/管理费

用率分别为 22.30%/10.29% ，同比 +0.91/+0.47pcts ， 25Q3 分别为

25.32%/13.35%，同比+0.48/+2.34pcts。25Q1-3/25Q3 税金及附加率分别为

14.61%/18.44%，同比-1.01/+0.70pcts，市场费用滚动有滞后性，人员薪酬支

出刚性，费用的规模效应显著减弱，导致 25Q1-3/25Q3 归母净利率分别为

12.75%/2.87%，同比-2.25/-3.69pcts。 

➢ 投资建议：公司在逆周期下坚持“强动销、促开瓶、去库存”的长期战略，

维护渠道健康良性发展，短期税费影响已结束，利润率水平有望在 26 年进入缓

慢上行的修复通道。预计 25-27 年分别实现归母净利润 3.91/5.69/8.38 亿元，

同比+13.1%/+45.4%/+47.3%，当前股价对应 PE 为 53/36/25 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） 346 391 569 838 

增长率（%） -80.5 13.1 45.4 47.3 

每股收益（元） 1.04 1.18 1.71 2.52 

PE 60 53 36 25 

PB 3.0 3.0 2.8 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 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 1,704 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 -9.00 49.26 46.41 

销售费用 1,276 1,031 996 1,090  净利润增长率 -80.46 13.12 45.39 47.34 

管理费用 545 471 484 488  盈利能力（%）     

研发费用 95 67 70 75  毛利率 65.52 61.69 63.73 67.60 

EBIT 565 515 768 1,124  净利润率 6.45 8.72 12.10 16.14 

财务费用 -26 24 48 55  总资产收益率 ROA 2.93 3.14 4.33 5.98 

资产减值损失 -19 0 0 0  净资产收益率 ROE 5.08 5.63 7.73 10.52 

投资收益 -10 6 6 6  偿债能力     

营业利润 568 499 729 1,081  流动比率 1.83 1.81 1.69 1.64 

营业外收支 -54 18 22 27  速动比率 0.51 0.40 0.33 0.32 

利润总额 514 517 752 1,107  现金比率 0.38 0.29 0.22 0.21 

所得税 173 126 183 269  资产负债率（%） 39.58 41.60 41.54 40.84 

净利润 340 391 569 838  经营效率     

归属于母公司净利润 346 391 569 838  应收账款周转天数 16.94 18.49 17.09 16.19 

EBITDA 773 746 1,045 1,444  存货周转天数 939.63 1125.82 1182.62 1229.81 

      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 1,149 943 930  每股收益 1.04 1.18 1.71 2.52 

应收账款及票据 463 411 405 433  每股净资产 20.46 20.89 22.12 23.94 

预付款项 65 36 36 36  每股经营现金流 -2.13 0.43 2.90 3.68 

存货 5,219 5,526 5,671 5,822  每股股利 0.43 0.48 0.70 1.03 

其他流动资产 146 149 157 164  估值分析     

流动资产合计 7,437 7,271 7,211 7,385  PE 60 53 36 25 

长期股权投资 18 18 18 18  PB 3.0 3.0 2.8 2.6 

固定资产 2,657 3,543 4,350 5,088  EV/EBITDA 27.63 28.63 20.43 14.78 

无形资产 423 423 423 423  股息收益率（%） 0.69 0.77 1.13 1.66 

非流动资产合计 4,365 5,187 5,934 6,629       

资产合计 11,802 12,458 13,145 14,014       

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 1,127 1,113  净利润 340 391 569 838 

其他流动负债 1,913 1,980 2,212 2,440  折旧和摊销 208 231 277 320 

流动负债合计 4,066 4,016 4,263 4,507  营运资金变动 -1,174 -467 77 27 

长期借款 431 911 941 961  经营活动现金流 -708 144 966 1,224 

其他长期负债 174 256 256 256  资本开支 -1,001 -998 -987 -974 

非流动负债合计 605 1,167 1,197 1,217  投资 600 0 0 0 

负债合计 4,671 5,183 5,460 5,723  投资活动现金流 -192 -960 -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 1,079 686 54 50 

股东权益合计 7,131 7,275 7,685 8,291  筹资活动现金流 122 421 -191 -270 

负债和股东权益合计 11,802 12,458 13,145 14,014  现金净流量 -778 -395 -206 -13 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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