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＃marketData＃ 市场数据 

日期 2023/4/28 

 
收盘价（元） 182.86 

总股本（百万股） 333.20 

流通股本（百万股） 330.74 

净资产（百万元） 6912.14 

总资产（百万元） 10981.28 

每股净资产（元） 20.75 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：舍得酒业公布 2023 年一季报，23Q1 实现营收 20.21 亿元，同比

+7.28%，实现归母净利润 5.69亿元，同比+7.34%，实现扣非后归母净利

润 5.60亿元，同比+8.50%。 

⚫ 23Q1经营韧性凸显，省外表现更优。分产品来看，23Q1中高档酒、普通

酒营收分别为 16.70、2.36亿元，分别同比+6.05%、+13.21%，其中品味

舍得大单品控货挺价下库存保持良性，舍之道受益大众宴席恢复表现亮

眼，沱牌系列表现稳健；分区域来看，23Q1省内、省外营收分别为 4.83、

14.23 亿元，分别同比-6.65%、+12.43%，华北等省外核心市场回款进度

表现更优。 

⚫ 盈利能力表现稳健，合同负债高增。23Q1 净利率同比下降 0.23pct 至

28.16%，虽毛利率小幅下滑、但费用率亦明显下降，盈利能力表现稳健。

其中毛利率同比下降 2.45pct至 78.38%，税金及附加率同比下降 1.38pct

至 13.74%，销售费用率同比提升 0.80pct至 19.26%，管理费用率同比下

降 2.36pct至 8.10%。此外，22Q1销售回款 22.36亿元，同比+22.99%，

23Q1 末合同负债 7.97 亿元，环增 4.99 亿元/同增 4.06 亿元，现金流表

现亮眼，合同负债维持高位水平。 

⚫ 股权激励释放机制动力，全国化百亿目标值得期待。自 2021年复星入主

以来，公司战略思路更趋清晰，品牌营销坚定推进老酒战略及 C 端置顶

战略以扩大品牌认知，渠道管控坚持“高周转、不压货”模式以优化价格

体系。目前在川鲁冀豫东北核心市场已形成多年持续动销基础，未来受益

复星赋能，有望进一步加强老酒心智占领，持续取得城市扩张及场景突破

增量。公司 2024年股权激励收入目标剑指百亿，看好激励落地充分激发

管理层经营动力，推动双品牌稳步释放扩张潜力。 

⚫ 盈利预测：23Q1 经营韧性凸显，合同负债维持高位水平，随着商务持续

恢复及宴席回补，同时低基数下有望逐季向好；中长期来看，2024 年股

权激励收入目标剑指百亿，看好双品牌稳步释放扩张潜力。根据最新公告

调整盈利预测，预计 2023-2025年公司营收分别为 80.32/100.09/120.61

亿元，归母净利润分别为 21.50/27.14/33.73 亿元， EPS 分别为

6.45/8.15/10.12 元，对应 2023 年 4 月 28 日收盘价，PE 分别为

28.3/22.4/18.1X，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济不及预期、次高端升级不及预期、省外拓展竞争加剧。 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 6056 8032 10009 12061 

同比增长 21.9% 32.6% 24.6% 20.5% 

归母净利润(百万元) 1685 2150 2714 3373 

同比增长 35.3% 27.6% 26.2% 24.3% 

毛利率 77.7% 79.7% 80.4% 81.3% 

ROE 26.6% 26.9% 26.6% 26.2% 

每股收益(元) 5.06 6.45 8.15 10.12 

市盈率 36.1 28.3 22.4 18.1 

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  
利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7767 9757 12387 15465  营业收入 6056 8032 10009 12061 

货币资金 2448 3334 5152 7261  营业成本 1349 1630 1960 2254 

交易性金融资产 1308 1344 1332 1336  税金及附加 903 1197 1491 1797 

应收票据及应收账款 248 344 423 512  销售费用 1016 1406 1802 2171 

预付款项 19 26 30 35  管理费用 587 964 1201 1447 

存货 3583 4606 5333 6187  研发费用 76 43 51 57 

其他 161 102 117 134  财务费用 -41 -50 -73 -108 

非流动资产 2030 1859 1707 1546  其他收益 18 14 15 16 

长期股权投资 14 14 14 14  投资收益 3 3 3 3 

固定资产 1057 1196 1209 1157  公允价值变动收益 41 19 25 28 

在建工程 457 231 118 62  信用减值损失 3 0 0 0 

无形资产 303 289 275 261  资产减值损失 0 -6 -6 -5 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 6 0 0 0 

长期待摊费用 40 2 -35 -73  营业利润 2236 2873 3616 4485 

其他 159 125 127 125  营业外收入 17 0 0 0 

资产总计 9798 11615 14095 17010  营业外支出 6 0 0 0 

流动负债 3133 3243 3493 3695  利润总额 2246 2873 3616 4485 

短期借款 0 0 0 0  所得税  546 701 881 1093 

应付票据及应付账款 899 1086 1307 1502  净利润  1701 2172 2735 3393 

其他 2233 2157 2186 2193  少数股东损益 15 22 21 19 

非流动负债 128 141 159 175  归属母公司净利润 1685 2150 2714 3373 

长期借款 25 38 56 72  EPS(元) 5.06 6.45 8.15 10.12 

其他 103 103 103 103       
负债合计 3260 3384 3652 3870  主要财务比率     
股本 333 333 333 333  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 813 813 813 813  成长性     
未分配利润 4958 6609 8800 11478  营业收入增长率 21.9% 32.6% 24.6% 20.5% 

少数股东权益 208 230 251 270  营业利润增长率 33.5% 28.5% 25.9% 24.1% 

股东权益合计 6538 8231 10443 13140  归母净利润增长率 35.3% 27.6% 26.2% 24.3% 

负债及权益合计 9798 11615 14095 17010  盈利能力     

      毛利率 77.7% 79.7% 80.4% 81.3% 

现金流量表   单位:百万元  
归母净利率 27.8% 26.8% 27.1% 28.0% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 26.6% 26.9% 26.6% 26.2% 

归母净利润 1685 2150 2714 3373  偿债能力     

折旧和摊销 122 134 148 156  资产负债率 33.3% 29.1% 25.9% 22.8% 

资产减值准备 0 5 2 4  流动比率 2.48 3.01 3.55 4.18 

资产处置损失 6 0 0 0  速动比率 1.34 1.59 2.02 2.51 

公允价值变动损失 -41 -19 -25 -28  营运能力     

财务费用 3 -50 -73 -108  资产周转率 67.7% 75.0% 77.9% 77.6% 

投资损失 -3 -3 -3 -3  应收账款周转率 3225.9% 3079.2% 2996.2% 2951.3% 

少数股东损益 15 22 21 19  存货周转率 42.2% 39.7% 39.4% 39.1% 

营运资金的变动 -805 -998 -540 -728  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1041 1229 2242 2687  每股收益 5.06 6.45 8.15 10.12 

投资活动产生现金流量 -428 -13 7 -6  每股经营现金 3.12 3.69 6.73 8.06 

融资活动产生现金流量 -95 -330 -431 -572  每股净资产 19.00 24.01 30.59 38.63 

现金净变动 518 886 1817 2109  估值比率(倍)     

现金的期初余额 1857 2448 3334 5152  PE 36.1 28.3 22.4 18.1 

现金的期末余额 2374 3334 5152 7261  PB 9.6 7.6 6.0 4.7 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以沪深300指数为

基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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