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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 80.45 元

总市值/流通市值 26803/26731 百万元

52周最高价/最低价 204.55/68.00 元

近 3 个月日均成交额 905.63 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）-适度调整经营节奏，静待需求时钟切

换》 ——2023-10-28

《舍得酒业（600702.SH）-二季度收入持续高增长，股份回购提

振投资信心》 ——2023-08-21

《舍得酒业（600702.SH）-2022 年逆势增长，2023 年稳中求进》

——2023-03-28

《舍得酒业（600702.SH）-管理层落定护航成长，春节旺季需求

回补显著》 ——2023-01-31

《舍得酒业（600702.SH）-股权激励绑定核心管理层，老酒战略

持续引领全国化扩张》 ——2022-10-18

2023年大众价位产品占比提升，公司阶段性选择收入优先。2023年中高档

酒/低档酒实现营收56.55/9.05亿元，同比增长16.0%/16.1%。其中，200

元价位和高线光瓶赛道相对占优，预计舍之道增长30-40%、T68接近实现翻

番增长、品味舍得实现小幅度增长。从毛利率看，2023年整体毛利率下滑

3.2pcts，中高档酒/低档酒毛利率同比下滑1.3/0.8pcts，预计主要系：1）

夜郎古酒并表的影响；2）天马玻璃投产；3）T68等低档酒增长相对明显；4）

新窖池投产在成本端挤压等。从费用端看，2023 年销售费用率同比提升

1.4pcts，主要系公司逆势加大人才储备，职工薪酬同比增长约40%。2023

年公司持续推动内部管理精益，带动管理费用率同比下滑0.7pct。

2023Q4公司聚焦促动销去库存，利润增速相对承压。2023Q4中高档酒/低档

酒实现收入15.05/2.12亿元，同比+33.8%/-1.7%，预计系四季度商务场景

占比相对较高，公司增投渠道费用追赶全年销售任务。从产品结构看，2023Q4

整体毛利率下滑3.5pcts，预计系产品结构及增投费用促动销等。从费用端

看，2023Q4销售费用率同比+3.0pcts，预计系费用兑付季度间扰动；2023Q4

管理费用率同比+2.9pcts，预计系团队绩效奖金兑付等。利润端看，单Q4

利润同比下滑，预计系阶段性产品结构和费用兑付所致。

公司在手合同负债充足，经营性现金流净额阶段性承压。2023Q4末合同负债

约2.77亿元，环比下滑0.49亿元，同比-7.0%。2023年公司收现+22.4%，

增速快于收入增速，预计系基数效应等；经营性现金流净额同比-31%，预计

系本年支付采购货款、广告宣传及市场开发费用增加所致。

组织裂变激发组织活力，费效比提升或是2024年核心。公司在营销公司层

面进行组织裂变，或将提升组织经营效率：1）流程简化，让“听的见炮火

声”的人做决策；2）费投更加精准，各个销售公司将更多聚焦费效比；3）

中后台赋能更加扁平，2024年公司持续对组织模式精细化微调。

风险提示：需求复苏不及预期；改革不及预期；竞争加剧等。

投资建议：考虑到商务需求复苏具有较强不确定性及聚焦渠道库存去化，

下修此前盈利预测并引入 2026 年，预计 2024-2026 年实现营收约

77.94/87.90/97.73 亿元（2024-2025 年前值为 79.91/95.02 亿元,下修

2.5%/8.1% ） ， 同 比 增 长 10.1%/12.8%/11.2% ； 归 母 净 利 润

18.76/21.40/23.88 亿元（2024-2025 年前值为 20.52/25.16 亿元,下修

9.4%/17.6%），同比增长 5.9%/14.0%/11.6%；对应 PE 14.3/12.5/11.2X，

我们维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,056 7,080.957 7,794.276 8,789.719 9,772.745

(+/-%) 21.9% 16.9% 10.1% 12.8% 11.2%

净利润(百万元) 1685 1,771.304 1,876.276 2,139.665 2,387.853

(+/-%) 35.3% 5.1% 5.9% 14.0% 11.6%

每股收益（元） 5.06 5.32 5.63 6.42 7.17

EBIT Margin 35.1% 31.5% 30.2% 30.5% 30.7%

净资产收益率（ROE） 26.6% 24.5% 22.0% 21.3% 20.4%

市盈率（PE） 15.9 15.1 14.3 12.5 11.2

EV/EBITDA 13.5 12.8 12.1 10.6 9.5

市净率（PB） 4.24 3.71 3.14 2.67 2.29

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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2023 年利润增速慢于收入增速，系经营节奏阶段性调整。2023 年公司实现营业

总收入 70.81 亿元，同比+16.93%；实现归母净利润 17.71 亿元，同比+5.09%，扣

非归母净利润 17.16 亿元，同比+5.61%。其中，2023Q4 公司实现营业总收入 18.36

亿元，同比+27.58%；实现归母净利润 4.76 亿元，同比-1.90%，扣非归母净利润

4.60 亿元，同比-1.38%。

2023 年大众价位产品占比提升，公司阶段性选择收入优先。2023 年中高档酒/低

档酒实现营收 56.55/9.05 亿元，同比增长 16.0%/16.1%，预计在消费分级下，商

务场景和次高端价位需求复苏相对较慢。其中，200 元价位和高线光瓶赛道相对

占优，预计舍之道增长 30-40%、T68 接近实现翻番增长、品味舍得实现小幅度增

长（需要一定调整期，控价是品味舍得的首要任务）。我们预计 2024 年在需求否

弱复苏下，沱牌 T68 和舍之道或将继续贡献较大业绩增量，品味舍得仍需静待商

务需求复苏。从毛利率看，2023 年整体毛利率下滑 3.2pcts，中高档酒/低档酒毛

利率同比下滑 1.3/0.8pcts，预计主要系：1）夜郎古酒并表的影响；2）天马玻

璃投产，一定程度上拉低整体毛利率；3）沱牌复兴战略下，T68 等低档酒增长相

对明显；4）新窖池投产在成本端挤压等。预计 2024 年商务场景复苏、宴席场景

增速放缓或带动整体毛利率企稳，后续成本端扰动或逐期弱化。从费用端看，2023

年销售费用率同比提升 1.4pcts，主要系公司逆势加大人才储备，职工薪酬同比

增长约 40%。2023 年公司持续推动内部管理精益，提高整体费效比，带动管理费

用率同比下滑 0.7pct。从利润端看，2023 年公司净利率同比下滑 3.1pcts，主要

毛利率承压、费用端略有扩张所致，预计公司 2024 年将以收入为战略优先项。

2023Q4 公司聚焦促动销去库存，利润增速相对承压。2023Q4 中高档酒/低档酒实

现收入 15.05/2.12 亿元，同比+33.8%/-1.7%，预计系四季度商务场景占比相对较

高，公司增投渠道费用追赶全年销售任务。从产品结构看，2023Q4 整体毛利率下

滑 3.5pcts，预计系产品结构及增投费用促动销等。从费用端看，2023Q4 销售费

用率同比+3.0pcts，预计系费用兑付季度间扰动；2023Q4 管理费用率同比

+2.9pcts，预计系团队绩效奖金兑付等。利润端看，单 Q4 利润同比下滑，预计系

阶段性产品结构和费用兑付所致。

公司在手合同负债充足，经营性现金流净额阶段性承压。2023Q4 末合同负债约

2.77 亿元，环比下滑 0.49 亿元，同比-7.0%，预计系 2023Q4 商务需求等相对承

压。2023 年公司收现+22.4%，增速快于收入增速，预计系基数效应等；经营性现

金流净额同比-31%，预计系本年支付采购货款、广告宣传及市场开发费用增加所

致。

组织裂变激发组织活力，费效比提升或是 2024 年核心。公司在营销公司层面进

行组织裂变，将舍得事业部、沱牌事业部及互联网事业部采取虚拟化公司制。从

实际运作上，组织裂变或将提升组织经营效率：1）流程简化，本次组织变革将实

现内部流程简化，让“听的见炮火声”的人做决策；2）费投更加精准，各个销售

公司将更多聚焦费效比，有望提升费用的 ROI；3）中后台赋能更加扁平，公司在

销售公司层面实现营销前台和中后台的拉通。我们认为，舍得酒业在 2024 年持续

对组织模式进行精细化微调，将极大地提升整体经营效率，为老酒战略保驾护航。

投资建议：考虑到商务需求复苏具有较强不确定性及公司聚焦渠道库存去化，下

修 此 前盈 利 预 测 并引 入 2026 年 ， 我们 预 计 2024-2026 年 实 现营 收约

77.94/87.90/97.73 亿 元 （ 2024-2025 年 前 值 为 79.91/95.02 亿 元 , 下 修

2.5%/8.1%），同比增长 10.1%/12.8%/11.2%；归母净利润 18.76/21.40/23.88 亿

元（2024-2025 年前值为 20.52/25.16 亿元,下修 9.4%/17.6%），同比增长

5.9%/14.0%/11.6%；对应 PE 14.3/12.5/11.2X，我们维持“买入”评级。
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表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2024 年 03月 26 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE
代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

600809.SH 山西汾酒 买入 250.18 3,052.1 8.5 10.6 12.6 29.5 23.5 19.8
000799.SZ 酒鬼酒 买入 58.64 190.5 1.8 2.1 2.6 31.8 27.9 22.4
600702.SH 舍得酒业 买入 80.45 268.0 5.3 5.6 6.4 15.1 14.3 12.5

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测

图1：舍得酒业单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：舍得酒业单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：舍得酒业单季度销售毛利率（单位：%） 图4：舍得酒业单季度销售净利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2448 2422 3456 3780 4446 营业收入 6056 7081 7794 8790 9773

应收款项 296 530 584 658 732 营业成本 1349 1806 2034 2288 2541

存货净额 3583 4424 4829 5353 5890 营业税金及附加 903 1015 1112 1258 1400

其他流动资产 132 116 128 144 161 销售费用 1016 1290 1461 1624 1794

流动资产合计 7767 8094 9599 10537 11831 管理费用 587 636 716 806 894

固定资产 1514 2325 3103 3897 4728 研发费用 76 108 117 132 147

无形资产及其他 303 417 400 383 367 财务费用 (41) (28) (67) (84) (97)

投资性房地产 199 260 260 260 260 投资收益 3 8 5 5 5

长期股权投资 14 19 19 19 19

资产减值及公允价值变

动 41 22 25 25 25

资产总计 9798 11116 13381 15097 17205 其他收入 (50) (89) (117) (132) (147)

短期借款及交易性金融

负债 11 92 92 92 92 营业利润 2236 2304 2450 2797 3124

应付款项 899 968 1068 1183 1302 营业外净收支 11 26 20 20 20

其他流动负债 2222 2342 3170 3256 3556 利润总额 2246 2330 2470 2817 3144

流动负债合计 3133 3401 4330 4531 4950 所得税费用 546 558 593 676 754

长期借款及应付债券 25 39 39 39 39 少数股东损益 15 1 1 1 1

其他长期负债 103 114 137 153 170 归属于母公司净利润 1685 1771 1876 2140 2388

长期负债合计 128 153 176 192 209 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3260 3554 4506 4723 5159 净利润 1685 1771 1876 2140 2388

少数股东权益 208 328 329 330 331 资产减值准备 (3) 0 0 0 0

股东权益 6329 7233 8546 10044 11716 折旧摊销 99 147 225 305 373

负债和股东权益总计 9798 11116 13381 15097 17205 公允价值变动损失 (41) (22) (25) (25) (25)

财务费用 (41) (28) (67) (84) (97)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (664) (921) 481 (397) (192)

每股收益 5.06 5.32 5.63 6.42 7.17 其它 15 1 1 1 1

每股红利 0.80 1.51 1.69 1.93 2.15 经营活动现金流 1093 976 2558 2023 2545

每股净资产 19.00 21.71 25.65 30.15 35.16 资本开支 0 (961) (961) (1057) (1163)

ROIC 37.40% 28.06% 26% 27% 26% 其它投资现金流 108 706 0 0 0

ROE 26.63% 24.49% 22% 21% 20% 投资活动现金流 108 (260) (961) (1057) (1163)

毛利率 78% 75% 74% 74% 74% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 35% 31% 30% 31% 31% 负债净变化 25 14 0 0 0

EBITDA Margin 37% 34% 33% 34% 34% 支付股利、利息 (265) (503) (563) (642) (716)

收入增长 22% 17% 10% 13% 11% 其它融资现金流 (245) 234 0 0 0

净利润增长率 35% 5% 6% 14% 12% 融资活动现金流 (726) (743) (563) (642) (716)

资产负债率 35% 35% 36% 33% 32% 现金净变动 475 (26) 1034 324 666

股息率 1.0% 1.9% 2.1% 2.4% 2.7% 货币资金的期初余额 1973 2448 2422 3456 3780

P/E 15.9 15.1 14.3 12.5 11.2 货币资金的期末余额 2448 2422 3456 3780 4446

P/B 4.2 3.7 3.1 2.7 2.3 企业自由现金流 0 (42) 1533 890 1297

EV/EBITDA 13.5 12.8 12.1 10.6 9.5 权益自由现金流 0 207 1584 954 1370

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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