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证券研究报告·A 股公司简评  白酒Ⅱ  

业绩调整期韧性表现，看好

舍得长期成长性 

 

核心观点 

舍得酒业 2025 年虽受白酒行业深度调整影响，实现营业收入

44.19 亿元（同比-17.51%）、归母净利润 2.23 亿元（同比-35.51%），

短期业绩承压，但公司展现出强劲发展韧性与清晰长期布局，值

得看好；公司核心优势稳固，老酒储量、生态酿酒及国家级非遗

工艺构筑坚实品质壁垒，舍得、沱牌双品牌价值超 1900 亿元，

复星赋能持续深化，同时大众酒逆势增长、电商渠道同比大增

35.46%，渠道与产品结构不断优化，经销商体系主动精简提质，

现金流边际改善且资产质量扎实，长期股权投资加码酒旅融合与

增产扩能项目，叠加稳定的股东回报政策，尽管当前面临毛利率

收缩、费用率阶段性上升等短期挑战，但随着行业库存出清、消

费复苏，公司依托核心壁垒与多元布局，有望实现业绩修复与价

值回归。 

事件 

公司发布 2025 年年度报告。 

2025 年营业收入 44.19 亿元，同比下降 17.51%；归母净利润 2.23

亿元，同比下降 35.51%；扣非归母净利润 1.99 亿元，同比下降

50.31%。 

4Q2025 营业收入 7.18 亿元，同比下降 20.02%；归母净利润-2.49

亿元；扣非归母净利润-2.61 亿元。 

简评 

行业调整拖累整体，盈利短期承压。 

2025 年公司实现营业收入 44.19 亿元，同比下降 17.51%；酒类

主业收入 38.53 亿元，同比下滑 19.55%，主要受白酒行业存量竞

争、消费需求偏弱、渠道去库存等行业共性因素影响，整体销售

端承压明显。 

分产品看，中高档酒收入 31.20 亿元，同比下滑 23.83%，是业绩

下滑核心拖累，次高端白酒行业竞争加剧、动销放缓影响显著； 

普通酒收入 7.33 亿元，同比增长 5.75%，沱牌特级 T68 等大众单

品表现亮眼，大众性价比赛道成为稳定器，双品牌结构韧性显现。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-8.95/-6.26 -21.70/-18.44 -24.16/-49.25 

12 月最高/最低价（元）  69.35/43.99 

总股本（万股）  33,275.89 

流通 A 股（万股）  33,261.89 

总市值（亿元）  149.97 

流通市值（亿元）  149.91 

近 3 月日均成交量（万）  787.60 

主要股东   

四川沱牌舍得集团有限公司  30.26% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

24.10.29 
【中信建投白酒Ⅱ】舍得酒业(600702):

三季度业绩下滑，看好舍得长期成长性 

24.08.23 
【中信建投白酒Ⅱ】舍得酒业(600702):

二季度业绩下滑，看好舍得长期成长性 
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分渠道看，批发代理渠道收入 32.49 亿元，同比下滑 25.19%，传统大商渠道处于去库存、调结构阶段；电商渠

道收入 6.04 亿元，同比大增 35.46%，线上直营、新零售渠道快速突破，成为渠道增长核心引擎，全渠道布局成

效初显。 

分区域和渠道角度，省内、省外收入均小幅下滑，降幅分别为 20.19%、19.25%，全国化市场同步处于调整期；  

经销商净减少 138 家，退出数量大于新增，渠道主动优化清退低效经销商，聚焦优质客户，为后续良性动销铺

路。 

毛利率承压，现金流有所改善。 

2025 年公司整体毛利率为 62.04%，同比下降 3.48 个百分点，盈利空间有所收缩，核心系产品结构下行、价格

竞争加剧及成本规模效应缩水所致。分业务看，酒类业务毛利率 67.67%，同比减少 3.26 个百分点，其中中高

档酒毛利率 74.67%，同比下降 1.48 个百分点；普通酒毛利率 37.92%，同比减少 2.17 个百分点，主要受人工、

制造费用上升影响。 

费用端，2025 年销售费用率 25.80%，同比增加 1.97pct；研发费用率 1.86%，同比增加 0.08pct；管理费用率

10.81%，同比增加0.63pct；财务费用率0.25%，同比增加0.73pct；合计期间费用率为38.70%，同比增加3.41pct。 

经营活动现金流净额-5.23 亿元，虽为净流出但同比收窄26.08%，回款与费用管控效果显现。 

坚定发展信心，看好舍得长期成长性 

2026 年，舍得酒业将以老酒战略为核心基石，同步推进多品牌矩阵、年轻化与国际化战略，通过生产智能化升

级完善生态产业链、提升老酒品质，围绕 “FC2M、生态、科创” 等重点工作与 “强基、破局、再出发” 主

题强化核心竞争力；品牌上，舍得深耕老酒赛道、沱牌聚焦创新突破，同时坚持规范化与长期化发展赋能营销；

营销上，践行 “四个坚定不移” 与 “四力提升”，以 “渠道向下、品牌向上、全面向 C” 策略稳存量、破

新局；产研与管理上，推动酒旅融合、科创引领、生产智能化绿色化升级，整体战略清晰、优势突出，未来增

长潜力值得看好。 

盈利预测：下调公司盈利预测。预计 2026-2028 年公司实现收入 46/49/52 亿元，同比增长 4%/5%/6%；实现归

母净利润 2.9/3.8/4.6 亿元，同比增长 30%/31%/22%。对应 PE 为 52/39/32X，维持“买入”评级。 

风险提示：省外市场扩张不及预期。舍得酒业在省外市场基础相对薄弱，市场开拓所需投入较大，且名酒全国

化进程不断加速，市场竞争激烈，省外市场扩张存在一定不确定性，需要及时跟踪观察。 

省内竞争加剧。虽然在四川本地酒相对省外品牌较为强势，但省内白酒品牌较多，各四川企业也在积极布局中

高端价格带，内部竞争也较为激烈。 

食品安全风险等。近年来，食品安全问题始终是消费者的关注热点，公司作为食品生产企业，生产销售各环节

均涉及食品质量安全。 
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2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 5,357.07 4,419.22 4,611.85 4,854.57 5,154.74 

YoY(%) -24.35 -17.51 4.36 5.26 6.18 

净利润(百万元) 345.77 223.01 290.16 381.13 463.39 

YoY(%)  -80.48 -35.51 30.11 31.35 21.58 

毛利率(%) 65.52 62.04 62.43 63.59 64.80 

销售净利率(%) 6.45 5.05 6.29 7.85 8.99 

ROE(%) 5.08 3.24 4.04 5.04 5.78 

EPS(摊薄/元) 1.04 0.67 0.87 1.15 1.39 

P/E(倍) 43.37 67.25 51.69 39.35 32.36 

P/B(倍) 2.20 2.18 2.09 1.98 1.87 

资料来源：Wind，中信建投 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1:盈利预测 
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分析师介绍 
杨骥  

中信建投证券大消费组长兼食饮行业首席分析师，13 年产业工作经验、6 年券商

工作经验。曾任咨询公司合伙人、中国酒类流通协会专家委员会副秘书长，带队服务

过近八成上市酒企及多家消费品公司，具备深刻的专业思维、领先的产业视角和深厚

的行业积淀。 

 

2024 年带队荣获 9 项最佳分析师大奖，2022—2024 年连续三年新财富入围团队，

Wind 金牌分析师 2023 年第一名、2024 年第二名，22、23、24 新浪金麒麟最佳分析师

及未来之星，2024 年金牛奖第三名、2024 年 21 世纪金牌分析师及年度成长性分析师、

2022—2024 上证报最佳分析师、2022—2024 年东方 choice 最佳分析师等。 

刘瑞宇 

上海财经大学经济学学士、香港大学经济学硕士，2021 年 10 月加入中信建投证

券，具有 3 年证券从业经验，专注白酒行业研究，拥有跨行业复合研究经验 
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投资评级标准  评级 说明 
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