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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 35.13 元

总市值/流通市值 11666/11661 百万元

52周最高价/最低价 71.20/32.15 元

近 3 个月日均成交额 386.71 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）-2026Q1 收入同比下降 6%，净利率受

税金项扰动》 ——2026-04-16

《舍得酒业（600702.SH）-2025Q4 延续调整，利润率有所承压》

——2026-03-31

《舍得酒业（600702.SH）-2025Q3 报表继续释放压力，普通酒及

电商渠道表现较好》 ——2025-10-30

《舍得酒业（600702.SH）-2025Q2 收入降幅环比收窄，盈利能力

有所修复》 ——2025-08-24

《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

2026H1公司实现营业总收入22.87亿元/同比-15.34%，归母净利润1.45亿

元/同比-67.26%，扣非归母净利润1.32亿元/同比-69.84%。其中2026Q2营

业总收入8.06亿元/同比-28.40%，归母净利润亏损0.86亿元、同比由盈转

亏。

普通酒和电商渠道表现相对较好，省内市场更具韧性。分产品看，26Q2中高

档酒收入4.85亿元/同比-34.4%，预计品味系列仍有一定压力；普通酒收入

2.03亿元/同比-14.3%，降幅小于中高档酒，2026H1仍同比增长12.0%，预

计沱牌T68、舍之道等大众价位产品形成一定支撑。分区域看，2026Q2省内

/省外收入分别为2.37/4.52亿元，同比-18.3%/-34.2%，省内基本盘相对更

有韧性。分渠道看，2026Q2批发代理收入5.24亿元/同比-37.9%，电商收入

1.64亿元/同比+25.0%，电商占比同比提升10.4pcts至23.8%，文创等非标

产品继续贡献增量。截至6月底，公司经销商共2453家，较2025年末净减

少72家，其中20Q2净减少56家，渠道仍处于优化和纾压阶段。

产品结构、费用刚性导致利润承压。26Q2毛利率为51.8%，同比-8.8pcts、

环比-14.5pcts，主要受到中高档酒收入下滑、普通酒占比提升等产品结构

变化影响。2026Q2销售费用率33.7%/同比+10.0pcts，预计主因存在渠道固

定投入；管理费用率10.7%/同比-0.2pcts。2026Q2税金及附加率19.8%/同

比+4.4pcts。毛利率下降叠加销售费用率和税金率上升，推动2026Q2归母

净利率同比下降 19.4pcts 至-10.7%。2026H1 整体毛利率 61.2%/同比

-4.5pcts，归母净利率6.3%/同比-10.1pcts，利润率修复仍需时间。

2026Q2经营现金流改善。2026H1销售收现23.84亿元/同比-14.1%，经营性

现金流量净额亏损0.27亿元，现金流同比及环比均有改善。截至2026Q2末，

公司合同负债1.61亿元，同比增加约0.03亿元、环比增加约0.3亿元，预

收款环比有所改善。

盈利预测与投资建议：展望下半年公司渠道调整，T68、舍之道及文创非标

产品继续贡献结构性增量，但是考虑到当前次高端白酒需求仍然偏弱，我们

下调此前盈利预测，预计2026-2028年公司实现营业总收入40.4/43.3/45.8

亿元（前预测值为 44.3/48.2/51.8 亿元），同比-8.5%/+7.1%/+5.6%；

2026-2028 年公司实现归母净利润 2.0/2.7/3.7 亿元（前预测值为

3.8/5.1/6.6亿元），同比-8.6%/+32.0%/+35.7%；实现EPS0.61/0.81/1.10

元；当前股价对应PE分别为57.0/43.2/31.8倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：白酒需求恢复不及预期，费用投放增加，渠道库存增加等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 5,357 4,419.219 4,043.538 4,331.516 4,576.045

(+/-%) -24.3% -17.5% -8.5% 7.1% 5.6%

净利润(百万元) 346 223.007 203.798 269.049 365.025

(+/-%) -80.5% -35.5% -8.6% 32.0% 35.7%

每股收益（元） 1.04 0.67 0.61 0.81 1.10

EBIT Margin 10.3% 7.7% 7.6% 9.3% 11.7%

净资产收益率（ROE） 5.1% 3.2% 2.9% 3.8% 5.0%

市盈率（PE） 33.6 52.1 57.0 43.2 31.8

EV/EBITDA 22.1 28.5 23.8 20.4 16.9

市净率（PB） 1.71 1.69 1.66 1.63 1.58

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

表1：盈利预测调整表（2026 年 8 月 19日）

调整前 调整后 调整幅度

项目 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

营业总收入（百万元） 4,425 4,815 5,182 4,044 4,332 4,576 -8.6% -10.0% -11.7%

收入同比增速% 0.1% 8.8% 7.6% -8.5% 7.1% 5.6% -8.64pcts -1.68pcts -1.97pcts

毛利率% 63.5% 64.5% 65.7% 59.4% 59.5% 60.2% -4.09pcts -5.03pcts -5.47pcts

销售费用率% 23.4% 22.8% 21.5% 23.4% 22.8% 21.5% 0pcts 0pcts 0pcts

管理费用率% 10.5% 10.3% 10.0% 10.5% 10.3% 10.0% 0pcts 0pcts 0pcts

归母净利润（百万元） 382 511 665 204 269 365 -46.7% -47.4% -45.1%

归母净利润同比增速% 71.4% 33.8% 30.1% -8.6% 32.0% 35.7% -80pcts -1.74pcts 5.61pcts

净利率% 8.6% 10.6% 12.8% 5.0% 6.2% 8.0% -3.6pcts -4.41pcts -4.85pcts

EPS（元） 1.15 1.54 2.00 0.61 0.81 1.10 -46.7% -47.4% -45.1%

资料来源：Wind、国信证券经济研究预测
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表2：可比公司估值表（2026 年 8 月 19日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 归母净利润 PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2026E 2027E 2026E 2027E

600519.SH 贵州茅台 优于大市 1,298 16,226 854.8 907.4 19.1 18.0

000858.SZ 五粮液 优于大市 73 2,816 166.6 184.3 16.8 15.1

000568.SZ 泸州老窖 优于大市 87 1,275 97.5 103.7 12.8 12.0

600809.SH 山西汾酒 优于大市 121 1,470 117.9 126.0 12.3 11.5

002304.SZ 洋河股份 中性 40 597 23.8 27.0 24.7 21.8

000799.SZ 酒鬼酒 中性 40 128 0.6 0.9 218.0 139.2

600702.SH 舍得酒业 优于大市 36 120 2.04 2.69 57.0 43.2

000596.SZ 古井贡酒 优于大市 96 509 35.9 39.0 13.7 12.6

603198.SH 迎驾贡酒 优于大市 40 321 20.7 22.7 15.3 13.9

603369.SH 今世缘 优于大市 30 375 26.1 27.8 13.8 12.9

603919.SH 金徽酒 优于大市 17 84 3.7 4.1 22.1 20.0

资料来源：Wind、国信证券经济研究预测

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1543 1220 1220 1600 1792 营业收入 5357 4419 4044 4332 4576

应收款项 518 409 374 401 423 营业成本 1847 1678 1642 1754 1820

存货净额 5219 5904 5354 5417 4997 营业税金及附加 1042 704 644 671 709

其他流动资产 156 191 174 187 197 销售费用 1276 1140 946 988 984

流动资产合计 7437 7824 7222 7704 7509 管理费用 545 478 442 463 475

固定资产 3515 3737 4138 4561 5012 研发费用 95 82 61 52 55

无形资产及其他 423 433 416 398 381 财务费用 (26) 11 81 91 96

投资性房地产 409 457 457 457 457 投资收益 (10) (8) (9) (9) (9)

长期股权投资 18 164 164 164 164

资产减值及公允价值变

动 23 36 20 20 20

资产总计 11802 12615 12396 13284 13524 其他收入 (118) (137) (61) (52) (55)

短期借款及交易性金融

负债 732 1542 1576 2200 2110 营业利润 568 301 239 324 449

应付款项 1442 1152 907 946 970 营业外净收支 (54) 16 20 18 15

其他流动负债 1891 1679 1505 1514 1567 利润总额 514 317 259 342 464

流动负债合计 4066 4373 3989 4661 4648 所得税费用 173 106 65 85 116

长期借款及应付债券 431 774 774 774 774 少数股东损益 (5) (12) (10) (13) (17)

其他长期负债 174 269 325 395 469 归属于母公司净利润 346 223 204 269 365

长期负债合计 605 1043 1099 1169 1243 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 4671 5416 5087 5830 5890 净利润 346 223 204 269 365

少数股东权益 323 311 310 307 304 资产减值准备 19 19 7 4 5

股东权益 6808 6887 6999 7147 7330 折旧摊销 187 259 393 450 504

负债和股东权益总计 11802 12615 12396 13284 13524 公允价值变动损失 (23) (36) (20) (20) (20)

财务费用 (26) 11 81 91 96

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (870) (1045) 246 20 542

每股收益 1.04 0.67 0.61 0.81 1.10 其它 (13) (22) (9) (6) (8)

每股红利 2.17 0.54 0.28 0.36 0.55 经营活动现金流 (354) (602) 820 716 1387

每股净资产 20.44 20.70 21.03 21.48 22.03 资本开支 0 (511) (763) (839) (923)

ROIC 5.19% 2.69% 2% 3% 3% 其它投资现金流 602 (100) 0 0 0

ROE 5.08% 3.24% 3% 4% 5% 投资活动现金流 603 (756) (763) (839) (923)

毛利率 66% 62% 59% 60% 60% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 8% 8% 9% 12% 负债净变化 392 342 0 0 0

EBITDA Margin 14% 14% 17% 20% 23% 支付股利、利息 (721) (180) (92) (121) (183)

收入增长 -24% -18% -9% 7% 6% 其它融资现金流 (468) 710 34 624 (90)

净利润增长率 -80% -36% -9% 32% 36% 融资活动现金流 (1127) 1035 (58) 503 (272)

资产负债率 42% 45% 44% 46% 46% 现金净变动 (878) (323) 0 380 192

股息率 6.2% 1.5% 0.8% 1.0% 1.6% 货币资金的期初余额 2422 1543 1220 1220 1600

P/E 33.6 52.1 57.0 43.2 31.8 货币资金的期末余额 1543 1220 1220 1600 1792

P/B 1.7 1.7 1.7 1.6 1.6 企业自由现金流 0 (1072) 107 (67) 523

EV/EBITDA 22.1 28.5 23.8 20.4 16.9 权益自由现金流 0 (19) 81 489 361

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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