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舍得酒业（002216.SZ）2023年一季报点评     

深化老酒战略，省外加速扩张 
 

 2023年 05月 04日 

 

➢ 事件：2023年 4月 27日，公司披露 2023年一季度财报，Q1实现营业收

入 20.21亿元，同比+7.28%，归母净利润 5.69亿元，同比+7.34%，扣非归母

净利润 5.6亿元，同比+8.5%。Q1公司销售收现 22.36亿元，同比增长 22.99%，

合同负债期末为 7.97亿元，环比增加 4.99亿元。截至 23Q1末，公司经销商数

量为 2285家，较 22Q4末净增加 127家。 

➢ 沱牌增长提速，省外扩张持续推进。分产品看，23Q1公司中高档酒实现营

收 16.70 亿元，同比增长 6.05%，普通酒营收 2.36 亿元，同比增长 13.21%。

23Q1 年以沱牌主导的普通酒占比提升 0.6pcts 至 11.68%，主因春节期间公司

重点投入推广沱牌酒，携“0713男团”引领潮流趋势，线上线下结合，融合“年

味+经典”，使沱牌酒“国民名酒”形象深入人心。分渠道来看，批发代理实现

营收 17.65亿元，同比增长 6.42%，电商销售营收 1.42亿元，同比增长 13%。

分地区来看，23Q1 四川省内/省外营业收入分别为 4.83/14.23 亿元，同比-

6.65%/+12.43%，分别占营收的 23.92%/70.41%，省外扩张持续推进。 

➢ 费用管控优异，盈利能力稳定。23Q1公司毛利率下降 2.45pcts至 78.38%，

主因夜郎古并表及产品收入结构变化。销售费用为 3.89亿元，同比增长 11.93%，

销售费用率同比提升 0.8pcts 至 19.26%，主因公司加大春节期间费用投放，登

陆央视春晚、亮相海外多国迎春活动、投放《新闻联播》前黄金时段广告，精准、

强力地传递了品牌声量和形象势能，强劲带动销售提速，显著提高开瓶率；管理

费用率分别同比-2.36pcts至 8.10%。23Q1归母净利润同比增长 7.34%，归母

净利率 28.18%，同比基本持平。23Q1 公司经营性现金流同比变动-45.59%至

2.28亿元，主要系本期购买商品支付现金增加所致。 

➢ 深化老酒战略，千元战略新品藏品十年上市。4月 9日，公司在 2023年经

销商大会上发布了千元价位段战略新品“藏品·舍得 10年”，拥有“六老”工艺

带来的高端品质和深厚的文化内涵。在运营模式上，藏品十年创新采取“厂家品

牌授权+经销商股份制”合作的模式，做到“统一管理、统一价格、统一推广”

三统一，分享“产品销售利润+年度经营红利”双利润。公司计划在三年内将藏

品十年打造为规模超十亿的单品，十年打造为仅次于品味·舍得的第二大优势单

品，进一步打开公司千元价格带产品增长空间。 

➢ 投资建议：公司继续深化老酒战略，并加快向“白酒发展为主、生态酒旅融

合、科研高效转化、供应链生态友好”平台型企业进化，开创更多增长可能，未

来有望持续享受次高端酒升级扩容红利，全国化扩张下看好公司中长期业绩空

间。我们预计公司 2023-2025年归母净利润分别为 21.2/26.7/33.9亿元，对应

EPS 分别为 6.36/8.03/10.19元，当前股价对应 PE 分别为 29/23/18倍，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济疲软，行业竞争加剧，新品推广不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6056 7887 10067 12639 

增长率（%） 21.9 30.2 27.6 25.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1685 2119 2674 3394 

增长率（%） 35.3 25.7 26.2 26.9 

每股收益（元） 5.06 6.36 8.03 10.19 

PE 36 29 23 18 

PB 9.6 7.7 6.1 4.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023年 4月 28日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6056 7887 10067 12639  成长能力（%）     

营业成本 1349 1719 2152 2539  营业收入增长率 21.86 30.24 27.64 25.55 

营业税金及附加 903 1160 1480 1858  EBIT增长率 31.19 28.40 26.56 26.76 

销售费用 1016 1380 1772 2275  净利润增长率 35.31 25.71 26.21 26.91 

管理费用 587 789 1128 1491  盈利能力（%）     

研发费用 76 95 65 80  毛利率 77.72 78.20 78.62 79.91 

EBIT 2145 2754 3486 4419  净利润率 27.83 26.86 26.56 26.85 

财务费用 -41 -40 -42 -60  总资产收益率 ROA 17.20 17.18 17.39 18.07 

资产减值损失 0 -2 -2 -1  净资产收益率 ROE 26.63 26.61 26.69 26.86 

投资收益 3 7 9 11  偿债能力     

营业利润 2236 2799 3535 4489  流动比率 2.48 2.52 2.59 2.78 

营业外收支 11 10 10 10  速动比率 1.32 1.41 1.47 1.64 

利润总额 2246 2809 3545 4499  现金比率 0.78 0.69 0.77 1.06 

所得税 546 690 871 1106  资产负债率（%） 33.27 33.74 33.48 31.64 

净利润 1701 2119 2674 3394  经营效率     

归属于母公司净利润 1685 2119 2674 3394  应收账款周转天数 13.18 18.46 18.23 15.93 

EBITDA 2297 2933 3680 4641  存货周转天数 969.44 924.93 924.93 924.93 

      总资产周转率 0.68 0.71 0.73 0.74 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2448 2732 3810 6054  每股收益 5.06 6.36 8.03 10.19 

应收账款及票据 248 426 550 630  每股净资产 19.00 23.90 30.07 37.92 

预付款项 19 87 98 99  每股经营现金流 3.12 3.42 6.39 10.56 

存货 3583 4352 5449 6430  每股股利 1.50 1.89 2.38 3.02 

其他流动资产 1470 2441 2905 2735  估值分析     

流动资产合计 7767 10039 12811 15948  PE 36 29 23 18 

长期股权投资 14 21 29 40  PB 9.6 7.7 6.1 4.8 

固定资产 1057 1281 1489 1695  EV/EBITDA 25.49 19.88 15.56 11.85 

无形资产 303 353 423 473  股息收益率（%） 0.82 1.03 1.30 1.65 

非流动资产合计 2030 2292 2565 2837       

资产合计 9798 12331 15377 18785       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 899 1007 1224 1401  净利润 1701 2119 2674 3394 

其他流动负债 2233 2972 3714 4334  折旧和摊销 152 178 194 222 

流动负债合计 3133 3979 4937 5735  营运资金变动 -787 -1145 -742 -98 

长期借款 25 80 80 80  经营活动现金流 1041 1140 2129 3518 

其他长期负债 103 101 131 129  资本开支 -582 -377 -413 -467 

非流动负债合计 128 181 211 209  投资 100 1 1 1 

负债合计 3260 4160 5148 5943  投资活动现金流 -428 -373 -412 -466 

股本 333 333 333 333  股权募资 80 0 0 0 

少数股东权益 208 208 208 208  债务募资 25 54 1 0 

股东权益合计 6538 8171 10229 12842  筹资活动现金流 -95 -483 -639 -808 

负债和股东权益合计 9798 12331 15377 18785  现金净流量 518 284 1077 2245 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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