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[Table_Title] 食品饮料 白酒Ⅱ 

舍得酒业：舍得系列控货稳价，下半年有望逐步放量 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2022年中报，2022H1营业收入 30.3亿元（+26.5%），归母

净利润 8.4亿元（+13.6%）,扣非归母净利润 8.1亿元（+11.4%）。 

2022Q2营业收入 11.4亿元（-16.3%），归母净利润 3.0亿元（-29.7%）,

扣非归母净利润 2.9亿（-31.3%）。 

 

报表分析：2022Q2，公司单季度销售收现 13.1亿，同比-3.7%，好于

营收增速；应收账款及票据 2.0亿元，同比+0.3亿元（+18.9%），环

比-0.2亿元（-11.0%）；预收款项+合同负债+其他流动负债 

5.0亿元，同比+0.8亿元（+18.6%），环比+0.4亿元（+9.7%）。 

 

点评： 

收入分析：疫情影响+控货保价下中高档酒类增速受压制。 

22H1，公司实现营收 30.3亿元，同比+26.5%（Q1：+83.3%，Q2：-

16.3%）。 

1） 分产品：2022H1，中高档酒收入 24.1 亿（+28.2%），低档酒收入

4.2亿（+31.1%）；2022Q2，中高档酒收入 8.3亿（-21.1%），低

档酒收入 2.1亿（-2.5%），中高档酒收入增速下降主要由于疫情

影响下宴席等消费场景减少以及中高档酒舍得系列积极控货挺价

以保持渠道健康稳定所致。； 

2） 分渠道：2022H1，批发代理渠道收入 26.3亿（+30.4%），电商销

售渠道收入 1.9亿（+8.0%）；2022Q2，批发代理渠道收入 9.7亿

（-18.1%），电商销售渠道收入 0.7亿（-14.3%）； 

3） 分地区：2022H1，省内、省外、电商收入+31.4%、+29.8%、+8.0%；

2022Q2，省内、省外、电商收入-3.3%/-23.9%/-14.3%，省外市场

受损较重主要由于其受疫情影响相对较重以及物流受限所致； 

4） 经销商：公司上半年新增经销商 537家，减少 333家，期末经销

商数量达 2456家，较 2022Q1末增加 47家。 

 

盈利分析：中高档酒占比下降为 Q2盈利受损主因。 

2022H1,公司毛利率为 78.2%（-0.6pct）。销售费用率 17.4%

（+2.8pct, 主要由于广告宣传及市场开发费+3.1pct影响）,管理费

用率 10.0%（+0.5pct）,研发费用率 0.8%（+0.0pct）,财务费用率-

0.7%（-0.1pct）。归母净利率 27.6%（-3.1pct）,扣非归母净利率

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 332/331 

总市值/流通(百万元) 51,463/51,261 

12 个月最高/最低(元) 259.00/134.98 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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26.8%（-3.6pct），销售费用率的提升是公司上半年净利率下滑的主

因； 

 

2022Q2,公司毛利率为 73.8%（-5.9pct），Q2毛利率的下滑主要受产

品结构变化（中高端酒占比下降）影响。销售费用率 15.6%

（+1.1pct，加大营销投入）,管理费用率 9.1%（-0.8pct）,研发费

用率 1.4%（+0.6pct）,财务费用率-1.0%（-0.4pct），归母净利率

26.7%（-5.1pct）,扣非归母净利率 25.8%（-5.6pct）, 毛利率的下

降是公司 Q2净利率下滑的主因。 

 

2022 年展望：疫情冲击有所缓和，下半年中高档酒有望放量。1）收

入端：中高档酒舍得系列上半年控货挺价，渠道健康发展，下半年有

望放量； 2）成本端：随着中高档酒舍得系列产品放量，公司产品结

构优化，毛利率有望得到提升；3）利润端：受益于毛利率稳中有升，

下半年利润增速有望高于收入增速。 

 

长期逻辑：渠道产品品牌共振，老酒战略可期。1）产品端，公司在国

内率先打造了生态酿酒工业园，在老酒储量、生态酿酒、技术质量方

面全国领先。优质老酒的战略储备为公司打造老酒品类第一品牌，实

现中高端白酒销量的倍量级递增奠定了基础。2）渠道端，公司瞄准中

高端白酒市场，聚焦川冀鲁豫及东北等传统优势市场，覆盖 1000+一

级经销商及数万家烟酒店渠道，并不断拓展电商、C2M、企业团购、现

代商超、餐饮等新渠道，全渠道销售能力不断提升。同时，公司老酒

“3+6+4”营销策略，提升了经销商盈利水平，帮助稳固厂商关系。3）

品牌端：公司经过多年积累，构建了以“舍得”、“沱牌”为两大核

心品牌，致力于将“舍得”打造为老酒品类第一品牌和次高端价位龙

头，将“沱牌”打造为最具性价比的大众名酒品牌，双品牌共同推进

公司的长期发展。 

 

盈利预测与估值：公司对舍得系列积极控货挺价，有望站稳次高端

白酒价格带，同时渠道进行精细化管理，下半年成果显现，渠道有望

放量。长期看，公司持续享受次高端扩容以及消费升级红利，产品渠

道品牌端改革同步推进，快速增长可期。我们预计公司 2022-2024年

收入增速为分别为 28%、31%、25%，归母净利润增速分别为为 35%、

35%、30%，EPS分别为 5.05、6.81、8.87元/股，按照 2023年业绩

给予 35X估值，一年目标价 238.5元，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示：疫情反复风险，行业竞争加剧，渠道开拓不及预期，中高

端酒销售不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo] 
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 主要财务指标： 

  2021 

2013 

2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4969  6351  8315  10429  

增长率（%） 84% 28% 31% 25% 

净利润(百万元) 1246  1678  2263  2945  

增长率（%） 114% 35% 35% 30% 

摊薄每股收益(元) 3.75 5.05 6.81 8.87 

P/E 41  31  23  17  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 刘莹 15152283256 liuyinga@tpyzq.com 

华北销售 董英杰 15232179795 dongyj@tpyzq.com 

华北销售 常新宇 13269957563 changxy@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 
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