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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

 公司研究·公司快评  食品饮料·白酒Ⅱ  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 陈青青 0755-22940855

0755-81983057

chenqingq@guosen.com.cn 执证编码：S0980520110001

联系人： 李文华 021-60375461 liwenhua2@guosen.com.cn

事项：

公司公告：2022 公司董事会选举倪强先生为公司董事长，选举副董事长蒲吉洲先生为公司联席董事长。经

公司总裁蒲吉洲先生提名，董事会同意聘任王勇先生、王维龙先生为公司副总裁。

国信食饮观点：1）倪强顺利接棒舍得董事长，团队稳定&激励充分助力老酒战略“开花结果”。2）春节

期间舍得动销明显回暖，2023 全年预计将显著受益行业需求复苏。3）2023 年公司或以区域精耕为主，持

续打造舍得+沱牌“双品牌战略”。我们预计 2022-2024 年实现营收约 63.63/82.39/102.17 亿元，同比增

长 28.0%/29.5%/24.0%；归母净利润 16.15/22.00/28.83 亿元，同比增长 29.6%/36.2%/31.0%；对应 PE

37.5/27.5/21.0X。考虑到老酒战略&双品牌战略&渠道扎实运作，维持“买入”评级。

评论：

 倪强顺利接棒公司董事长，团队稳定&激励充分助力老酒战略开花结果

倪强先生成功选举为董事长，标志着公司高管层面人员调整基本结束。其次，蒲吉洲先生被选举为联席董

事长，有助于保证公司营销业务团队的稳定性和营销政策的连贯性。我们认为，舍得酒业在复星入主后，

重新实现了老市场、老客户、老团队的回归，本次高管层面的人员调整也是大股东复星保证上市公司管理

层稳定、业务团队稳定、营销政策连贯性的必然选择。后续，积极看好公司业务团队在高管落定&股权激

励的双重加持下，进一步激活营销队伍的积极性，为公司“老酒战略”保驾护航。

 春节期间舍得动销明显回暖，23 全年预计将显著受益行业需求复苏

前期，市场或担忧公司库存压力过大，担心春节备货期较短影响一季度任务进度，但是我们认为：1）短

期看，在疫情放开后，春节返乡人数大幅增多，大众宴席、商务宴请等消费场景需求大幅改善，预计舍得

在四川、山东、河南等优势市场动销明显改善。2）展望 2-3 月，预计春节后出现企业团购和婚喜宴等需

求回补，预计公司基本面环比加速改善。3）从渠道库存去化看，公司在春节旺季保持战略定力，帮助渠

道较好消化上年遗留库存。后续，在行业需求持续复苏下，预计舍得酒业有望轻装上阵。4）从 2023 年全

年看，中期维度制约次高端的疫情扰动和经济下行均出现根本性好转，预计公司随着商务需求回暖下展现

较强业绩弹性。

 2023 年公司或以区域精耕为主，持续打造舍得+沱牌“双品牌战略”

展望 2023 年，从区域发展上看，舍得酒业在前期广覆盖的基础上，将持续围绕川冀鲁豫东北等地区实现

渠道下沉和市场精耕。公司在重庆双会战基础上，通过会战模式开发南京等新一线城市。从产品结构上看，

公司继续坚持执行“双品牌战略”，在保证品味舍得全国大单品的同时，加快舍之道在三四线城市的招商

布点。在沱牌方面，公司继续降低开发定制的占比，持续发展沱牌曲酒、陶醉、T68 和沱牌六粮等主线产

品的发展。

 投资建议：管理层长期稳定护航老酒战略，持续看好舍得实现次高端全国化，维持“买入”评级



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

我们预计 2022-2024 年实现营收约 63.63/82.39/102.17 亿元，同比增长 28.0%/29.5%/24.0%；归母净利润

16.15/22.00/28.83 亿元，同比增长 29.6%/36.2%/31.0%；对应 PE 37.5/27.5/21.0X。积极看好春节旺季

次高端业绩弹性，考虑到老酒战略&双品牌战略&管理层稳定&渠道扎实运作，我们维持“买入”评级。

 风险提示

疫情反复；动销不及预期；竞争加剧。

相关研究报告：

《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

《舍得酒业（600702.SH）-品味舍得战略性提价，关注国庆宴席需求回补情况》 ——2022-09-29

《舍得酒业（600702.SH）-2 逆境中坚守低库存运作，积极看好动销逐季改善》 ——2022-08-18

《舍得酒业（600702.SH）-2021 年业绩增长 114%，舍得沱牌齐头并进》 ——2022-03-21

《舍得酒业（600702.SH）-2022 年 1 季度收入增长 80%，发展后劲仍足》 ——2022-03-17

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2023 年 01 月 30 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE
代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

600809.SH 山西汾酒 买入 296.9 3,622.8 6.5 8.3 10.7 45.9 35.7 27.6
000799.SZ 酒鬼酒 买入 145.1 471.5 4.0 5.5 7.3 36.5 26.2 19.9
600702.SH 舍得酒业 买入 182.5 608.1 4.9 6.6 8.7 37.5 27.5 21.0

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1348 1973 1718 3042 4596 营业收入 2704 4969 6363 8239 10217

应收款项 696 241 797 1032 1280 营业成本 653 1102 1372 1707 2034

存货净额 2554 2794 5034 6366 7730 营业税金及附加 385 731 935 1203 1492

其他流动资产 335 167 500 648 804 销售费用 537 876 1145 1450 1737

流动资产合计 4932 6590 9466 12504 15826 管理费用 340 603 750 943 1136

固定资产 877 964 1106 1255 1413 研发费用 21 33 38 37 41

无形资产及其他 275 304 292 280 267 财务费用 7 (20) (36) (43) (84)

投资性房地产 256 221 221 221 221 投资收益 2 4 4 3 4

长期股权投资 114 14 (39) (116) (181)

资产减值及公允价值变

动 10 18 12 13 14

资产总计 6454 8093 11046 14143 17547 其他收入 (27) (25) (38) (37) (41)

短期借款及交易性金融

负债 446 0 429 292 240 营业利润 768 1674 2174 2959 3879

应付款项 404 552 858 1085 1317 营业外净收支 33 10 10 10 10

其他流动负债 1778 2456 3281 4371 5026 利润总额 801 1685 2184 2969 3889

流动负债合计 2628 3008 4568 5748 6583 所得税费用 194 414 537 724 949

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 26 25 32 44 58

其他长期负债 45 88 100 119 144 归属于母公司净利润 581 1246 1615 2200 2883

长期负债合计 45 88 100 119 144 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2673 3097 4668 5866 6727 净利润 581 1246 1615 2200 2883

少数股东权益 201 202 230 267 317 资产减值准备 1 (7) 1 0 0

股东权益 3580 4794 6148 8010 10503 折旧摊销 75 98 108 125 141

负债和股东权益总计 6454 8093 11046 14143 17547 公允价值变动损失 (10) (18) (12) (13) (14)

财务费用 7 (20) (36) (43) (84)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (250) 1281 (1987) (379) (855)

每股收益 1.73 3.75 4.86 6.63 8.68 其它 20 30 27 37 50

每股红利 0.36 0.34 0.79 1.02 1.17 经营活动现金流 417 2630 (249) 1971 2204

每股净资产 10.65 14.44 18.51 24.12 31.63 资本开支 0 (179) (226) (249) (273)

ROIC 14.47% 32.64% 37% 41% 46% 其它投资现金流 0 (1416) 0 0 0

ROE 16.23% 25.98% 26% 27% 27% 投资活动现金流 7 (1495) (172) (172) (208)

毛利率 76% 78% 78% 79% 80% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 28% 33% 33% 35% 37% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 31% 35% 35% 37% 38% 支付股利、利息 (121) (113) (261) (338) (390)

收入增长 2% 84% 28% 29% 24% 其它融资现金流 (435) (285) 429 (137) (51)

净利润增长率 14% 114% 30% 36% 31% 融资活动现金流 (677) (510) 167 (475) (441)

资产负债率 45% 41% 44% 43% 40% 现金净变动 (253) 625 (254) 1324 1554

股息率 0.2% 0.2% 0.4% 0.6% 0.6% 货币资金的期初余额 1601 1348 1973 1718 3042

P/E 105.6 48.7 37.5 27.5 21.0 货币资金的期末余额 1348 1973 1718 3042 4596

P/B 17.1 12.6 9.9 7.6 5.8 企业自由现金流 0 2426 (505) 1689 1868

EV/EBITDA 75.9 37.0 29.3 22.0 17.2 权益自由现金流 0 2141 (49) 1585 1880

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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