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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

舍得酒业：持续高增长，老酒战略可期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布2021年中报，2021H1营收23.91亿元（+133.1%） 、

归母净利润7.35亿元（+347.9%），扣非归母净利润7.28亿元（+394.7%） 

2021Q2 营业收入 13.63 亿元（+119.3%） 、归母净利润 4.34 亿元

（+215.3%），扣非归母净利润 4.29 亿元（+277.8%）。 

收入高速增长，省内外全面开花。分品类看，2021H1 中高档酒/

低档酒分别实现收入 18.77 亿元，3.17 亿元，同比增长 149.01%、

235.52%。单二季度中高档酒/低档酒分别实现收入 10.53 亿元，2.21

亿元，同比增长 137%、212%。分地区看，2021H1 省内、省外收入增速

174.63%、146.03%。单季度，2021Q2 省内、省外、境外收入增速 128.62%、

147.11%。2021H1 经销商数量共 2044 个，较 2021Q1 增加 103 个，较

2020 年底增加 283 个，同比增加 11.39%。收入高增有去年疫情下基数

较低的原因，同时系公司近期一系列产品，渠道，品牌战略改革的成

果。现金流方面，2021Q2,公司销售收现 13.57 亿元，同比增速 113.3%。

经营净现金流 4.82 亿元，同比增速 3662.1%。预收款方面，2021Q2

公司合同负债+其他流动负债为 4.20 亿元，环比 Q1季度末略减少 0.8

亿元，环比年初+0.02 亿元，同比增加 2.66 亿元、增长 172.9%。 

Q2 净利率显著提升，毛利率费用率均有贡献。2021Q2，公司毛利

率为 79.7%，同比+3.0pct。公司营业税金率/销售/管理/财务费用率

为 13.4%/14.5%/9.9%/-0.6%，同比

+1.6pct/-6.7pct/-3.8pct/-1.5pct。 

毛利率上升，销售、管理费用率下降带动净利率提升，公司 2021Q2

净利率 31.8%，同比+9.7pct。盈利能力提升主要系 1）公司实施老酒

战略，次高端及以上产品表现亮眼 2）定制模式促进低端酒放量及结

构提升 3）营销改革，费用率得到改善。 

渠道产品品牌共振，老酒战略可期。1）产品端，公司坚持双品

牌战略，聚焦打造藏品舍得、智慧舍得、品味舍得、沱牌曲酒、沱牌

特级 T68 等战略单品，沱牌六粮、舍得中国红 100 等产品全新上市。

2）渠道端，公司贯彻老酒“3+6+4”营销策略，积极转变营销思维，

通过降低经销商单次打款要求、建立 7大前置仓库等行动，减少经销

商资金占用，提升经销商盈利水平，经销商满意度不断提升，厂商关

系得以进一步巩固。3）品牌端：公司坚持老酒战略，以打造老酒品类

第一品牌薇战略目标。此外公司将全面贯彻 C 端置顶战略，提升品牌

知名度及用户满意度。通过“舍得智慧老酒盛宴”、“舍得智慧俱乐

部”、“名酒进名企”、“舍得智慧之旅”等活动持续培育高端用户。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 336/333 

总市值/流通(百万元) 68,543/67,957 

12 个月最高/最低(元) 255.17/28.09 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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——2018/08/22 

舍得酒业（600702）《舍得酒业：高

端酒回款大增，利润爆发有待时日》
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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。 

盈利预测与估值： 

我们预计 2021-2023 年收入增速 67.48%，35.22%，30.45%，归母净利

润增速 141.35%、40.37%、35.02%。给与明年 45 倍 PE，目标价 266.85

元,维持买入评级。 

 

风险提示：高端化不及预期，渠道开拓不及预期。 

 主要财务指标： 

 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万

元) 

2704  4528  6123  7987  

yoy 2.02% 67.48% 35.22% 30.45% 

归母净利润(百万

元） 

581  1420  1993  2691  

yoy 14.42% 144.35% 40.37% 35.02% 

摊薄每股收益

(元) 

1.73  4.23  5.93  8.01  

PE 118  48  34  25  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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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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