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股价走势 

民营活力与次高端行情共振，沱牌舍得跨越式发展 
  
公司简介 
四川沱牌舍得酒业股份有限公司主要业务为白酒产品的生产和销售。主要
产品有酱香型产品：天子呼、吞之乎等，浓香型产品：舍得系列酒和沱牌
系列酒（沱牌天曲、特曲、优曲，沱牌大曲）。公司历史悠久，是全国首
批 100 户现代企业制度试点企业，1996 年上交所上市。公司倡导“生态
酿酒”，独创幽雅型等生态白酒新产品 133 个。公司实际控制人为周政，
其通过天洋控股集团持有沱牌舍得集团股份，天洋控股集团为多元化业务
民营集团公司，公司在外股权较为分散，大股东对公司控制力强。 
次高端白酒集中度提高，高端白酒品类优势明显，中低端竞争激烈 
行业负面冲击消化结束，行业重新返回上升周期。上市白酒企业基本同步
行业速度， 2015 年开始业绩重返上升通道。行业回暖一方面是行业对打
击三公消费负面冲击超跌反应的回调。但更本质的是消费基础的轮换。基
本动力包括：一般性消费升级（线性）。基建和固定投资的拉动（周期）。
集中度提升（核心）。赛道清理干净，300 元以上参与者大幅减少。300
以上的品类普遍增速较优，16 年平均增速在 21%，300 元以下的品类只有
5%。 
品牌市值比高，通过聚焦单品，结构优化来变现 
次高端价值支撑内核——品牌价值高。公司沱牌和舍得双名牌，多年来获
奖不断。历史积淀丰厚，诗酒故乡，射阳自古出美酒。沱牌舍得从 50 多
家主力产品在 300 元以上酒企缩小到 8 家的过程中存活下来。这说明一个
很本质的问题：各大机构发布的品牌价值不能直接横向比较，但是主力产
品价格带是品牌机制横向比较的重要依据之一。主力产品在 300 元以上的
白酒公司中，沱牌舍得的市值最低。品牌市值比高，公司性价高。 
体质活力挖掘成本费用金矿，基酒储备资产和弹性 
定增推进，控制人股权提升，利益一致性提高。内部整合接近完成，业务
线职业经理人接棒上场。费用率高于同行，业绩释放储备。公司期间费用
方面就有相当于销售收入 9 个百分点的空间，对应 20 亿收入就是 1.8 个
亿的税前利润，是公司去年净利润的 2.25 倍。基酒储量在 10 万吨以上的
仅有茅台和沱牌舍得。其中沱牌舍得中高端产品营收占比为 85%，在同业
中仅次于茅台和水井坊。基酒是白酒公司重要的资产，同时也是白酒公司
销售收入快速增长的重要保障和来源。 
 
投资建议：  
公司 17、18 年营业收入达到 21.93、25.88 亿元。毛利率分别上升至 69%、
71%,净利率分别为 15%、17%。对应净利润 3.02、4.42 亿元。基于主业聚
焦、结构优化带来的收入增长以及利润率释放的弹性，给予公司 18 年 30
倍市盈率。18 个月目标市值 131.7 亿元，目标价 39 元，46%空间，给予
“买入”评级。 
 
风险提示：宏观经济增长减速风险，战略实施不达预期风险 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,156.14 1,461.58 2,192.37 2,587.00 2,975.05 

增长率(%) (19.99) 26.42 50.00 18.00 15.00 

EBITDA(百万元) 116.83 251.06 766.71 900.38 1,049.86 

净利润(百万元) 7.13 80.20 302.30 442.42 530.82 

增长率(%) (46.76) 1,025.11 276.94 46.35 19.98 

EPS(元/股) 0.02 0.24 0.90 1.31 1.57 

市盈率(P/E) 1,263.91 112.34 29.80 20.36 16.97 

市净率(P/B) 4.01 3.87 3.61 3.26 2.91 

市销率(P/S) 7.79 6.16 4.11 3.48 3.03 

EV/EBITDA 69.14 31.17 12.30 10.44 8.66   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司简介 

四川沱牌舍得酒业股份有限公司，位于素有“观音故里，诗酒之乡”美称的四川省遂宁市
射洪县沱牌镇。公司的主要业务为白酒产品的生产和销售。主要产品有酱香型产品：天子
呼、吞之乎等，浓香型产品：舍得系列酒和沱牌系列酒（沱牌天曲、特曲、优曲，沱牌大
曲，沱牌柳浪春，沱牌陶醉）。 

 

1.1. 历史悠久全国性酒企 

公司历史悠久，获奖颇丰。是全国首批 100 户现代企业制度试点企业，1996 年上交所上
市。公司在全国首开“生态酿酒”先河，建有全国首座酿酒工业生态园，以“生态循环、
绿色环保”著称于中国白酒行业。公司被评为“全国文明单位”、“全国环保先进单位”和
首批“四川省工业生态园”，被授予全国“五一劳动奖”，获“中国食品文化遗产”、“国家
级非物质文化遗产”、“中国质量鼎”、“中国用户满意鼎”、“全国质量奖”等称号。  

 

全国性酒企。现今具备沱牌系列酒 20 万吨（包括窖藏基酒）的生产能力。公司形成了高、
中、低档兼有，高、中、低度结合的产品结构新格局，销售网点遍布全国并正努力开拓国
际市场。公司目前产品销售采用经销商代理为主，电商和团购等直销渠道相结合的模式。
目前在核心市场共设立 6 个营销大区，覆盖 33 个重点城市，拥有 500 余家经销商、2 万余
个终端店。 

图 1：舍得系列酒  图 2：沱牌系列酒 

 

 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所  资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

图 3：吞之乎（酱香）  图 4：天子呼（酱香） 

 

 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所  资料来源：公司官网、天风证券研究所 
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图 5：生态酿酒园 1  图 6：生态酿酒园 2 

 

 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所  资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

1.2. 生态沱牌，获奖名酒 

公司创建了中国第一座生态酿酒工业园，率先倡导“生态酿酒”，以生态制曲、生态酿造、
生态窖藏为手段，以优质生态原料酿造生态健康的产品。公司旗下核心品牌“沱牌”、“舍
得”均为“中国驰名商标”，“吞之乎”品牌的高端酒曾获比利时布鲁塞尔国际烈性酒大赛
最高奖——大金奖第一名。从“唐代春酒”到“明代谢酒”，再到“清代沱酒”，沱牌曲酒、
舍得酒一脉相承，至今已有 1,300 多年酿酒历史。 

 

公司酿酒技术实力雄厚。公司建立了行业首家国家龙头企业技术创新中心，拥有 2 名酿酒
大师、生态酿酒专家，高级技师 45 名、国家评委 7 名、四川省评委 36 名等在内的专业技
术团队，自主研发项目 140 余项，承担国家、省（部）级项目 30 余项，拥有酿酒发明专
利 45 项，专有技术 8 项，自主创新成果 100 余项，独创幽雅型等生态白酒新产品 133 个。 

 

1.3. 民营控制人背景 

天洋控股集团有限公司（下文简称：天洋集团）创立于 1993 年，在秦皇岛从音响、电器
零售业起步，2000 年后进军商业和地产开发行业。目前已发展成为横跨文化产业、科技产
业、白酒、金融投资和地产、电器的大型控股集团。 

 

图 7：天洋系控股公司及产业分布 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

实际控制人股权控制力强。公司实际控制人为周政，旗下天洋控股集团于 2016 年 6 月从
射阳县政府手中购买持有沱牌舍得集团 70%股份。并通过沱牌舍得集团持有上市公司 29.85%
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的股份为公司第一大股东。公司在外股权较为分散，除沱牌舍得集团外的其他前十大股东
合计持股 14.55%。实际控制人对公司控制力较强。 

 

图 8：公司股权构成 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.4. 经营概况 

公司营业收入在 12 年一度达到 19.6 亿元，随着行业进入趋势向下，公司营收持续向下，
直到 16 年才恢复增长。营收的恢复比行业更慢一些，这和公司产品结构，高端品种受冲
击更大有关系。16 年公司营业收入 14.62 亿元，为 13 年以来最高水平。 

  

相比公司营业收入，净利润水平则遭受了更大的冲击。12 年净利润仅 1200 万，同比下滑
超 90%。主要系营业收入下降，以及为了维持收入销售费用的激增所致。接下来 13-15 年，
公司步入深入调整期，公司毛利水平从 60%下降到 50%，得益费用的控制，净利润维持在
千万的水平。 

 

熬过寒冬，16 年公司营业收入上升 26%，毛利率均上涨 14 个百分点，净利润上涨 10 倍。
今年 1 季度继续延续净利润高增长态势，同比增速 235%。 

 

图 9：12-17Q1 年营业收入及增速 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 10： 12—17Q1 净利润及增速  图 11： 12—17Q1 年毛利率变化及增速 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 12：12-17Q1 期间费用率变化（%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.5. 定增情况 

1.5.1. 定增推进，控制人股权提升，利益一致性提高 

定增稳步推进，今年 3 月份调整预案公布，6 月份证监会开始受理。募集资金不超过 18.39

亿元。沱牌集团拟认购股份数量不超过 4,048 万股，认购金额不超过 11 亿元；天洋控股
拟认购数量不超过 2,698 万股，认购金额不超过 7.3 亿元。增发完成后，天洋控股通过直
接和间接控股沱牌舍得股权从 20.90 上升至 31.08%，投票权达到 41.54%。 

图 13：增发前股权结构  图 14：增发完成后股权结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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内部整合接近完成，业务线职业经理人接棒上场。今年 4 月份刘力不在兼任营销公司总经
理，吴健出任营销公司总经理。5 月份，周政不在担任公司总经理，另聘请李强先生作为
公司总经理。李强历任雀巢牛奶有限公司(天津)公司天津北京地区销售经理,百威(国际)啤酒
有限公司北方地区销售经理,达能-水(依云)北京有限公司北方大区经理,美国康胜啤酒饮料
有限公司中国区营销总经理,南方黑芝麻集团股份有限公司执行总裁。 

 

控股股东天洋进一步扩大对沱牌舍得的持股比例，一方面彰显了实际控制人对公司未来发
展的信心，和对公司的掌控能力。另一方面，将近募资金额将提高公司资本、生产和营销
实力。募集资金将主要投向酿酒配套工程技改项目和营销体系建设。 

 

表 1：定增募投项目及金额 

募投项目 投资总额（亿元） 拟募投金额（亿元） 

酿酒配套工程技改项目 19.94 15.50 

营销体系建设项目 1.92 1.92 

沱牌舍得酒文化体验中心 1.02 0.97 

合计 22.88 18.39 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.5.2. 定增增强助力公司战略实施 

生产体系投入，提高公司长期产能产量。酿酒配套工程主要包括：自动化灌装包装技改工
程、供水技改工程、原粮粉碎工程、储酒库技改工程、节能改造工程、厂区环境技改工程、
实验室技改工程。项目建设期 4 年，达产期 3 年。项目建成后，成品酒预计生产量为：高
档酒 1.7 万千升/年，中档酒 3.12 万千升/年，低档酒 0.85 万千升/年。较当前 4.6 万升产能
提高 23%。 

 

营销体系投入，高端单品战略重要组成部分。营销体系建设主要分为两个部分：1、营销
信息化建设项目。主要针对解决公司营销战略不能通过统一的信息化平台进行落实和执行，
不能有效地传递到一线人员的问题。搭建覆盖销售区、经销商、终端的分销体系，实现经
销商和终端的要货计划、返利政策、折扣政策的信息化管理。2、舍得品牌体验店项目和
公司内部酒文化体验中心项目组成。通过品牌展示、酿酒工艺展示、品牌文化传播、目标
消费者接待、舍得会员俱乐部日常活动，传播公司“舍得”酒文化，提高消费者到店体验,

培养核心消费人群的作用。 

 

 

表 2：体验店布局规划 

市场区域 第一年 第二年 第三年 三年合计 

川渝 4 3 5 12 

河南 2 1 2 5 

山东 2 3 1 6 

京津冀 2 3 2 7 

合计 10 10 10 30 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2. 白酒行业分析 

2.1. 行业处于恢复性上升通道 

负面冲击消化结束，行业重新返回上升周期。白酒行业，在 13 年经历八项规定出台之后，
高端政商消费受到了受到了极大的打击。全国白酒产量月度同比数据保持平稳，在 5%上下
的速度增长，没有表现出太过强烈的波动。但是行业营业收入和利润总额不断向下。行业
利润总额增长率在 13 年开始负增长。行业的低迷期持续到了 15 年，利润才恢复正的增长。
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行业供需两端从 15 年开始重新回到正常发展轨道。 

 

图 15：全国白酒行业营业收入、利润总额（单位：人民币） 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

图 16：全国白酒行业产量（吨） 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

基本同步行业速度，上市白酒企业 15 年开始业绩重返上升通道。以 19 家白酒上市公司为
代表的行业龙头，经历了 12 年白酒市场的狂欢之后。营业收入在 2013 年开始负增长，财
报开始反馈行业需求端的负面冲击，14 年冲击行情进一步进入深化调整阶段，营收下降
8.7%。15 年开始逐渐恢复增速，16 年进一步复苏，营收超过 12 年水平，达到 1365 亿元，
创新高。 

 

收入的变化一般都较为平滑，但是行业性的冲击对于利润的打击是更为明显的。一方面，
行业不景气企业固定支出和费用开始一般是很难同销售比例下调的。另一方面为了争夺更
小的市场蛋糕，毛利水平会受到一定程度的压缩，费用开支会一定程度的上升。上市白酒
企业中，13 年的利润总额下降 10%，14 年下降 16%。15 年开始重返上升通道。 

 

图 17：上市白酒企业营收及增速（单位：亿人民币）  图 18：上市白酒企业利润总额及增速（单位：亿人民币） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.2. 行业回暖核心在于消费基础的轮换 

行业回暖一方面是行业对打击三公消费负面冲击超跌反应的回调。但更本质的是消费基础
的轮换。对于整个白酒行业而言，政商消费的顶部拉动作用褪去之后，大众中高端消费的
崛起成为白酒行业需求端增长的中流砥柱。我们认为对于整个行业而言，当下存在两个行
业共享的需求增长点，分别是 1、一般性的消费升级。2、基建投资对白酒的拉动作用。 

 

一般性消费升级（线性）。原来消费 100 元钱档的白酒升级到消费 120 元钱的白酒。这种
消费升级是比较线性的。对白酒公司业绩的弹性是比较有限的。这种提价表现在如顺鑫农
业。去年提价已经启动，相对提价幅度也不小。但是市场表现提升有限，提价对业绩的提
升是一个缓慢而持续的过程。是在未来几年才会不断发挥作用，不断强化增长动力。 

 

基建和固定投资的拉动（周期）。从过去几个月的表现来看。在机械，建筑回暖的过程中，
大订单的签订过程中，对茅台等一系列比较高端白酒拉动是比较明显的。投资拉动的商务
消费增加。但是，大订单带来的消费增长动力会逐渐的衰竭。一方面，当实体经济重新向
好，GDP 新的增长点培育起来。另一方面，基建投资的逐渐饱和，大订单带来的商务消费
增加就会减弱，这是一个必然的趋势。 

 

2.3. 次高端白酒集中度提高 

在一个行业集中度快速提高的过程中，很多个公司都会受益。白酒行业，我们无法分析整
个行业集中度，但能分析高端白酒次高端白酒的一个集中度提升过程。分析这个过程的基
础就是判断什么是次高端和高端，样本的选择非常重要。我们定义单价在 300 块钱以上的
白酒，曾经现在销售收入占到 30%以上。这样的公司够叫做次高端。从这个标准来看次高
端的公司不超过八个。就是茅台、五粮液、泸州老窖，洋河的梦之蓝。汾酒只能算是一个
潜在的次高端白酒。然后就是水井坊、沱牌舍得。以及两家没有上市的公司，剑南春、郎
酒。 

 

2.3.1. 高端白酒品类优势明显，中低端竞争激烈 

我们从渠道和公司调研发现，300 以上的品类普遍增速较优，16 年平均增速在 21%，300

元以下的品类只有 5%。17 年一季度这种趋势则更加明显，增速分别是 31%、5.7%。白酒行
情在分化中恢复，对于主打产品在 300 以上的公司就是强势恢复。 

 

图 19：主打酒价位及销售增速 
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资料来源：经销商调研，京东，1 号店，天风证券研究所 

 

2.3.2. 赛道清理干净，300 元以上参与者大幅减少 

经过前几年行业景气度下降，次高端品牌迅速缩量，集中度显著提升。在白酒行业景气度
高的时候，有大量的白酒公司高端产品占比超过 30%。如果当时政商消费、超高端行情没
有被遏制，很多公司将会继续发展高端，营收占比将会超过 40%，低端的产品的生产比例
会进一步下降。2011 年前参与 300 元以上的公司有 50 家，很多都是定制化产品。由于大
部分消费者是不花自己的钱，所以茅台的吸引力都不足，希望买到比茅台差异化更高的产
品。 

 

但是这个行业的趋势被遏制后，现在只有八家公司符合这个标准，这就是关键。四五年前
有五十家以上的次高端白酒公司。但是目前只有八家。竞争赛道清理干净，这才是这个行
业最根本的增长动力。以及我们看好这几家核心公司背后的根本的逻辑。 

 

集中度提升的动力是非常强劲的增长动力。投资拉动能力逐渐衰减的过程中，以及一般性
消费升级较慢的过程中。就像前几年调味品行业。海天，中炬都取得了很快的成长，即使
调味品行业增长不是很快，这些公司能够抢占别的公司的份额来提高自己的业绩弹性。白
酒相对于调味品而言，品牌的粘度更高。所以我们认为：名牌白酒的增长，将更多的依赖
于集中度的提升。这个也可以从今年以来几家公司的表现得到验证。古井贡酒。300 块钱
以上的酒占比不高。今年行业整体预期比较不错的情况，公司业绩并没有超预期，仅 10+%

的增长。洋河梦之蓝，增速在 50%以上。海之蓝和天之蓝，因为 100-300 的价格带比较尴
尬，业绩的增长相对而言就低不少。300 元以下公司家数增多，市场没有扩大，传统优势
公司靠营销和资源的优势被化解。 

 

2.4. 同级别酒企的毛利水平，费用水平 

2.4.1. 龙头优势显著 

国有白酒上市公司平均毛利率、净利率均高于民营上市公司。我们采用营收整体法，来避
免极端小规模公司对行业平均数据的影响。 
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我们对 2016 年 19 家白酒上市公司的毛利水平，费用率水平进行分析统计。其中 13 家国
有白酒上市公司、民营白酒上市公司以及行业平均毛利水平分别为 71.75%、66.34%、72.11%，
国有白酒上市公司普遍拥有历史渊源，品牌知名度、消费者粘性较高，毛利率高于民营白
酒企业 5%。国有白酒企业在平均销售费用率比民营企业 0.2 个百分点，分别为：14.14%、
13.96%。其中贵州茅台因为销售规模大，19 家上市公司中营收占比高达 29.6%，其极低的
销售费用率使得国有白酒公司的销售费用率相比之下更低。 

 

表 3：2016 年白酒上市企业毛利、费用水平 

证券简称 销售毛利
率 % 

销售费
用率% 

管理费用率% 财务费用率% 销售净利率 实际控制人名称 

泸州老窖 62.4332 18.5366 6.5497 -0.7079 23.4790 泸州市国资委 

古井贡酒 74.6793 32.9081 9.2488 -0.5028 14.1316 亳州市人民政府 

酒鬼酒 74.9921 25.1515 14.2037 -0.0960 14.8159 国务院国资委 

五粮液 70.1992 19.1272 8.7342 -3.1204 28.7517 宜宾市国资委 

顺鑫农业 34.5413 10.9243 6.7512 2.2903 3.7927 北京顺义区国资委 

洋河股份 63.9007 10.8770 9.2092 -0.0521 33.7828 宿迁市国资委 

古井贡 B 74.6793 32.9081 9.2488 -0.5028 14.1316 亳州市人民政府 

伊力特 50.2107 2.8903 2.3890 -0.9542 16.3849 新疆兵团国资委 

金种子酒 55.2567 34.7947 7.8217 -3.2857 1.2215 阜阳市国资委 

贵州茅台 91.2251 4.1864 10.4275 -0.0826 46.1390 贵州省国资委 

老白干酒 59.2338 30.9952 6.0632 0.1389 4.5459 衡水市财政局 

山西汾酒 68.6821 17.5960 10.0425 -0.4016 14.5648 山西省国资委 

今世缘 70.9637 18.2909 7.5694 -0.7225 29.4967 涟水县人民政府 

口子窖 72.4410 12.7492 6.6220 -0.1886 27.6825 刘安省,徐进 

金徽酒 61.3326 13.5636 9.3278 0.7867 17.3702 李明 

迎驾贡酒 61.7678 12.5778 5.2734 -0.4679 22.4898 倪永培 

水井坊 76.1639 21.2246 15.3787 -0.5211 19.1089 Diageo Plc. 

行业平均 71.7527 13.976 8.9029 -0.5664 28.9777  

民企酒企平均 66.3483 14.1447 7.9090 0.0282 11.8035  

国企酒企平均 72.1155 13.9643 8.9697 -0.6063 29.5119  

沱牌舍得 64.1576 21.7614 15.1208 1.4344 5.4871 周政 

资料来源：Wind,天风证券研究所,行业平均运用营收整体法 

 

2.4.2. 30 亿收入以内白酒企业，民营业绩更加靓丽。 

当样本缩小到和沱牌舍得销售规模更接近的 30 亿以内销售收入的时候。公司的毛利、费
用和净利率水平都发生了反转。 

 

民营酒企、国有酒企平均毛利率分别为 77.38%、61.43%，相差 16 个百分点！销售费用率
分别为 17.88%、22.06%。管理费用分别为 10.50%、6.68%。平均水平来看，民营酒企比国有
酒企在 30 亿收入这样一个阶段上，有更出色的毛利水平，更低的销售费用率，管理费用
率较高一点。 

 

表 4：30 亿以内收入规模白酒上市企业毛利、费用水平(2016 年) 

证券简称 销售毛利
率% 

销售费用率% 管理费用率% 财务费用率% 销售净利率% 实际控制人名称 

迎驾贡酒 61.7678 12.5778 5.2734 -0.4679 22.4898 倪永培 

口子窖 72.4410 12.7492 6.6220 -0.1886 27.6825 刘安省,徐进 

今世缘 70.9637 18.2909 7.5694 -0.7225 29.4967 涟水县人民政府 

老白干酒 59.2338 30.9952 6.0632 0.1389 4.5459 衡水市财政局 

伊力特 50.2107 2.8903 2.3890 -0.9542 16.3849 新疆兵团国资委 

沱牌舍得 64.1576 21.7614 15.1208 1.4344 5.4871 周政 

金种子酒 55.2567 34.7947 7.8217 -3.2857 1.2215 阜阳市国资委 
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金徽酒 61.3326 13.5636 9.3278 0.7867 17.3702 李明 

水井坊 76.1639 21.2246 15.3787 -0.5211 19.1089 Diageo Plc. 

酒鬼酒 74.9921 25.1515 14.2037 -0.0960 14.8159 国务院国资委 

行业平均(整体法) 63.8750 18.4469 7.8996 -0.2971 16.6679  

民营酒企平均 77.3802 17.8866 10.5090 0.2748 21.9642  

国有酒企平均 61.4325 22.0616 6.6879 -0.9004 14.3142   

沱牌舍得 64.1576 21.7614 15.1208 1.4344 5.4871 周政 

资料来源：Wind,天风证券研究所,行业平均运用营收整体法 

 

3. 公司竞争优势 

3.1. 品牌力强—次高端价值支撑内核 

公司沱牌和舍得双名牌，多年来获奖不断。悠悠岁月酒，滴滴沱牌情。智慧人生，品味舍
得。沱牌舍得 1989 年，沱牌曲酒荣膺国家质量奖审定委员会评定的“金质奖章；首创生
态酿酒全 P 标准，独创幽雅、舒适、健康型白酒，并被写入两个国家标准。 

 

沱牌舍得以“打造世界一流的白酒品牌”为目标，着力践行“企业有两条生命线，一是品
牌，二是品质，从长远而言，品质也是品牌的一部分”的品牌精神。舍得酒、沱牌酒两大
品牌连续 13 年入选“世界品牌大会”中国 500 最具价值品牌榜。2017 年，“沱牌”品牌
价值为 309.65 亿元，比 2016 年增长了 50.95 亿元；“舍得”品牌价值为 220.36 亿元，比
2016 年增长了 57.81 亿元。 

 

表 5：主要获奖历史 

获奖酒名 获奖名称 颁奖单位 

沱牌曲酒 金质奖章 国家质量奖审定委员会 

舍得白酒 GB/T 21820-2008《地理标志产品舍得白酒》 国家标准化管理委员会 

沱牌白酒 GB/T 21822-2008《地理标志产品沱牌白酒》 国家标准化管理委员会 

吞之乎 鲁塞尔国际烈性酒大金牌(最高奖) 
比利时布鲁塞尔国际烈

性酒大奖赛 

沱牌、舍得 中国驰名商标 国家工商总局 

沱牌（183 名） 中国 500 最具价值品牌榜（连续 13 年） 世界品牌大会 

舍得（116 名） 中国 500 最具价值品牌榜（连续 13 年） 世界品牌大会 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

诗酒故乡，自古出美酒。地处北纬 30.9°——世界上佳酿酒核心地带。历代文人墨客口中
传颂至今。 “唐代春酒”到“明代谢酒”，再到“清代沱酒”，沱牌曲酒、舍得酒一脉相
承。和五粮液、泸州老窖、郎酒、全兴大曲、剑南春一并被称为川酒六朵金花。 

 

 

表 6：沱牌酒诗 

金句 朝代 作者 

射洪春酒寒仍绿，目极伤神谁为携 唐朝 杜甫 

射洪春酒旧知名，更得新诗意已倾 宋朝 王灼 

射洪春酒今仍在，一语当年重品题 明朝 饶景晖 

射洪春酒美，曾记少陵诗 清朝 陈琰 

沱泉酿美酒，牌名誉千秋 晚清 马天衢 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

3.2. 产品性价比高 
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公司良好的品牌价值内核，支撑公司能够熬过行业寒冬，从 50 多家主力产品在 300 元以
上酒企缩小到 8 家的过程中存活下来。这说明一个很本质的问题：各大机构发布的品牌价
值不能直接横向比较，但是主力产品价格带是品牌机制横向比较的重要依据之一。 

 

主力产品在 300 元以上的白酒公司中，沱牌舍得的市值最低。截止 6 月 23 日，市值不到
90 亿，而营收规模甚至超越了市值 120 亿的水井坊。品牌价值和市值的比值非常高，这一
方面和沱牌的销售体量相关，另一方面也说明沱牌在销量增长弹性会非常高，传导到利润
和市值上弹性非常的高。 

 

表 7：主力产品价格带 300 以上公司市值，营收，产品结构（2016 年） 

证券简称 总市值（亿元） 营业收入（亿元） 
中高档酒营收占比

（公司年报标准） 

贵州茅台 5,938.42 401.55 100% 

五粮液 2,087.78 245.44 77% 

山西汾酒 305.82 44.05 68% 

泸州老窖 701.69 83.04 71% 

水井坊 121.79 11.76 99% 

沱牌舍得 89.05 14.62 85% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.3. 民营机制具有持续活力 

公司更换大股东后，变成了纯的民营机制，我们的研究表明无论是水井坊还是洋河或者是
口子窖，还是金微酒，其作为民营企业，净利润率都比较高，费用率控制的好，另外执行
到位，具有长期投资价值。沱牌原来是典型的国企，存在利润率偏低，执行不到位的情况，
因此未来优化空间很大。 

 

刚起步！更像国企的民企，改善空间巨大。公司在 16 年实际控制人发生变更，从国有控
制变更为民营控制。净利率水平和改制多年或纯民营酒企的差距则非常显著，口子窖净利
润率 27%,迎驾贡酒 22.49%，金徽酒 17%，水井坊 19%，民营平均 22%。沱牌舍得当前销售
净利率仅为 5.48%和民营酒企平均值 21.96%相差 16 个百分点。 

 

分析公司具体差距来源，在 30 亿收入以内的上市酒企中。民营上市酒企中，沱牌的毛利
率仅为 64%，低于上市民营酒企 77%平均水平，略高于国有上市酒企 61%。销售费用率为
21.7%，同期民营酒企、国有酒企平均值为 17.8%、22.1%。.管理费用率高达 15.1%，同期民
营酒企、国有酒企平均值仅为 10.5%、6.7%。 

 

图 20：30 亿以内收入规模白酒上市公司平均毛利率、净利润率（2016 年） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 21：30 亿以内收入规模民营白酒上市公司期间费用率（2016 年） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.4. 基酒储备，资产和弹性 

公司现拥有占地 6 平方公里，年产能 30 万吨，高端陈年老酒贮存量全国第一的中国最大
规模优质白酒制造企业。设计成品酒产能 4.6 万吨，储备基酒 12.89 万吨，销量保障倍数
（成品酒产量+基酒储量）仅次于茅台和水井坊。 

 

在基酒储量在 10 万吨以上的仅有茅台和沱牌舍得。其中沱牌舍得中高端产品营收占比为
85%，在同业中仅次于茅台和水井坊。 

 

大数量的基酒储量，有两大优势。从白酒产品属性来说，窖藏时间在较长区间内（30 年）
和品质成正相关。因此，主流产品定位高端的品牌基酒储量一般相对销量比例较高。从这
个属性来说，基酒是白酒公司重要的资产。从增长弹性属性来说，基酒可以用来配置成品
酒，用于销售。白酒公司处于快速成长期的时候，营收的快速增长，往往会受制与产量。
这也是白酒史上出现买基酒案例的背景。从这个属性来看，基酒储备是白酒公司销售收入
快速增长的重要保障和来源。 

 

表 8：高端、次高端品牌产量、产品结构（2016 年） 

证券简称 总市值

（亿元） 

营业收入

（亿元） 

中高档酒营

收占比 

销售量

(万吨) 

成品酒产量

（万吨） 

基酒储量

（万吨） 

销量保障

倍数 

贵州茅台 5,938.42 401.55 100% 3.7 5.69 25.25 8.36 

五粮液 2,087.78 245.44 77% 15.13 14.87 1.24 1.06 

泸州老窖 701.69 83.04 71% 17.8 17.4 3.25 1.16 

山西汾酒 305.82 44.05 68% 4.17 4.56 1.89 1.55 

沱牌舍得 89.05 14.62 85% 2.68 2.84 12.89 5.87 

水井坊 121.79 11.76 99% 0.37 0.7 2.66 9.08 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

4. 增长看点 

公司在当下的时间节点上，兼具了品牌力内涵、营销功夫，产能产量白酒公司高速成长的
三大因素。公司 16 年中高档酒在酒业业务中营收占比 85%，收入增速 45%，毛利率从 60%

上升到 76%。非常强势的量价齐升。考虑到公司的基酒规模，公司销量和销售收入的大幅
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增长有很强的保证。 

 

4.1.1. 剥离低增长非主营业务，聚焦资源发展主业 

公司将太平洋药业出售给集团公司。太平洋药业所生产的大输液类型产品，在技术上无
较高的技术壁垒，如果市场一旦出现不稳定情况，太平洋药业的盈利情况将受到极大的挑
战；医改以来，医疗机构对药品及医疗器械的采购受到了各种各样的限制，太平洋药业的
各种新产品，在市场拓展及社保入围方面都效果不佳，太平洋药业业绩的新增长点缺乏，
前景堪忧。本次关联交易，对于公司来说，是理清主业，剥离不相关产业和业绩不稳定因
素，有利于公司未来的发展。 

 

4.1.2. 收入结构不断优化，增速受益次高端快车道 

聚焦战略，舍得聚焦高端、沱牌主打大众。行业逐步回暖，白酒产业逐渐进入资本化和品
牌化竞争。公司在 16 年实际控制人变更后，实施聚焦战略，舍得聚焦高端、沱牌主打大
众白酒市场的定位。公司梳理精简产品品种、规格。1、全面停止客户定制产品 2、沱牌改
制前在市场上的产品有上千款，现对逐步淘汰沱牌系列老产品，主打沱牌天曲、沱牌特曲、
沱牌优曲、沱牌大曲（低档）三款。 

 

受益次高端赛道清理。2016 年全年和 2017 年一季度，公司中次高端单品舍得酒实现较快
增长。营收增速达到 45.20%，毛利率同比提升 14 个百分点，酒业业务中，中高档酒销售
收入占比为 85%！公司低端酒营业收入同比下降 21%。客观上反映了行业的趋势——300

元以下公司家数增多，市场没有扩大，传统优势公司靠营销和资源的优势被化解。 

 

收入结构优化传导到公司毛利提升。通过产品的聚焦，中低端以及销量较低产品的斩断，
公司中酒业业务的毛利率将会提高。另外，公司今年剥离的医药业务毛利率 60%，低于公
司平均毛利水平。纯酒业业务的沱牌舍得毛利率进一步上升。 

 

4.1.3. 费用率高于同行，业绩释放储备 

控制人变更不久，更像国企的民企，改善空间巨大。公司在 16 年实际控制人发生变更，
从国有控制变更为民营控制。在 30 亿收入以内的上市酒企中。民营上市酒企中，沱牌的
毛利率仅为 64%，低于上市民营酒企 77%平均水平，略高于国有上市酒企 61%。而销售费用
率高达 21.7%、15.1%同期民营酒企平均值为 17.8%、10.5%。 

 

表 9： 30 亿以内收入规模白酒上市平均毛利、费用水平（2016 年） 

证券简称 
销售毛

利率% 
销售费用率% 管理费用率% 财务费用率% 销售净利率% 

行业平均(整体

法) 
63.8750 18.4469 7.8996 -0.2971 16.6679 

民营酒企平均 77.3802 17.8866 10.5090 0.2748 21.9642 

国有酒企平均 61.4325 22.0616 6.6879 -0.9004 14.3142 

沱牌舍得 64.1576 21.7614 15.1208 1.4344 5.4871 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

期间费用率，30 亿以内收入规模民营白酒上市企业中最高。仅从民营白酒上市公司平均
水平而言，公司在销售，管理费用方面就有相当于销售收入 9 个百分点的空间，对应 20

亿收入就是 1.8 个亿的税前利润。是公司去年净利润的 2.25 倍。费用水平将是公司业绩弹
性的重要来源之一。 

 

4.1.4. 营销模式转变，渠道扁平化 

营销更多元，费用投放更精准。公司改变营销策略，取消费用打包，改为中央总控双月审
批制，提高费用使用效率，客户利润和积极性提高。拆分以批发业务为主的省市平台商，
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扁平到以终端运作为主的县区经销商。整合线上线下传播资源，灵活运用网络媒体、电视
媒体、户外媒体等传播平台。定位高端消费人群，精准营销。公司与凤凰网、优酷网等 4

家权威媒体、30 名大咖联合出品的“舍得智慧讲堂”，分享舍得的智慧，将舍得品牌形象
和“成熟”、“智慧”相捆绑。 

 

沱牌、舍得分类进行渠道拓展。一方面，通过厂家帮助经销商全面导入终端精细化营销模
式，厂家人员拜访到每个终端门店的方式实现品味舍得聚焦；另一方面，通过采取厂商 1+1

运作模式，以区、县为单位全国扁平化招商的方式实现沱牌系列聚焦。 

 

5. 投资建议 

关键假设： 

1、公司未来两年收入增长率保持 50%，18%的增长。 

2、毛利率未来两年分别提升 5，2 个百分点对应毛利率 69%，71%。 

3、费用率未来两年分别下降 4,2 个百分点。 

 

投资评级：公司 17、18 年营业收入达到 21.93、25.88 亿元。毛利率分别上升至 69%、71%,

净利率分别为 15%、17%。对应净利润 3.02、4.42 亿元。基于主业聚焦、结构优化带来的
收入增长以及利润率释放的弹性，给予公司 18 年 30 倍市盈率。18 个月目标市值 131.7 亿
元，目标价 39 元，46%空间，给予“买入”评级。 

6. 风险提示 

宏观经济增长减速风险，战略实施不达预期风险 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 307.95 541.27 175.39 206.96 238.00 
 

营业收入 1,156.14 1,461.58 2,192.37 2,587.00 2,975.05 

应收账款 45.28 59.96 107.33 30.29 39.38 
 

营业成本 573.02 523.87 679.64 750.23 862.76 

预付账款 1.06 1.06 1.94 0.83 2.66 
 

营业税金及附加 129.85 165.58 248.13 292.15 336.57 

存货 2,117.86 2,175.20 2,632.58 3,009.71 3,170.61 
 

营业费用 238.46 318.06 383.67 455.31 535.51 

其他 122.80 58.11 246.22 146.92 263.45 
 

管理费用 167.16 221.00 153.47 232.83 238.00 

流动资产合计 2,594.95 2,835.59 3,163.46 3,394.72 3,714.11 
 

财务费用 35.31 20.97 21.00 28.65 26.43 

长期股权投资 228.91 219.91 219.91 219.91 219.91 
 

资产减值损失 0.15 22.32 8.02 5.00 5.00 

固定资产 588.90 570.79 595.47 626.05 647.17 
 

公允价值变动收益 0.04 (0.24) 1.00 (0.67) 0.11 

在建工程 87.13 68.01 76.81 94.08 86.45 
 

投资净收益 14.93 (9.00) 8.37 8.37 8.37 

无形资产 168.45 163.98 158.40 152.81 147.23 
 

其他 (29.94) 18.47 (10.07) (15.41) (16.97) 

其他 92.98 106.81 98.83 95.53 94.08 
 

营业利润 27.16 180.55 699.15 830.54 979.25 

非流动资产合计 1,166.37 1,129.51 1,149.42 1,188.39 1,194.85 
 

营业外收入 6.20 6.68 5.56 6.15 6.13 

资产总计 3,761.32 3,965.10 4,312.88 4,583.10 4,908.96 
 

营业外支出 0.61 3.52 1.69 1.94 2.39 

短期借款 753.00 836.00 685.71 690.71 407.75 
 

利润总额 32.75 183.71 703.03 834.75 983.00 

应付账款 309.80 351.53 473.79 458.20 611.35 
 

所得税 25.62 103.51 400.73 392.33 452.18 

其他 449.19 448.98 651.38 667.11 792.00 
 

净利润 7.13 80.20 302.30 442.42 530.82 

流动负债合计 1,511.99 1,636.51 1,810.88 1,816.02 1,811.09 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 7.13 80.20 302.30 442.42 530.82 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.02 0.24 0.90 1.31 1.57 

其他 3.50 3.27 3.34 3.37 3.32 
       

非流动负债合计 3.50 3.27 3.34 3.37 3.32 
       

负债合计 1,515.49 1,639.78 1,814.22 1,819.39 1,814.42 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

股本 337.30 337.30 337.30 337.30 337.30 
 

营业收入 -19.99% 26.42% 50.00% 18.00% 15.00% 

资本公积 799.31 801.97 801.97 801.97 801.97 
 

营业利润 -15.59% 564.71% 287.24% 18.79% 17.91% 

留存收益 1,908.53 1,988.02 2,161.36 2,426.42 2,757.24 
 

归属于母公司净利润 -46.76% 1025.11% 276.94% 46.35% 19.98% 

其他 (799.31) (801.97) (801.97) (801.97) (801.97) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,245.83 2,325.32 2,498.66 2,763.72 3,094.54 
 

毛利率 50.44% 64.16% 69.00% 71.00% 71.00% 

负债和股东权益总计 3,761.32 3,965.10 4,312.88 4,583.10 4,908.96 
 

净利率 0.62% 5.49% 13.79% 17.10% 17.84% 

       
ROE 0.32% 3.45% 12.10% 16.01% 17.15% 

       
ROIC 0.56% 3.38% 12.40% 15.60% 17.20% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 7.13 80.20 302.30 442.42 530.82 
 

资产负债率 40.29% 41.36% 42.07% 39.70% 36.96% 

折旧摊销 56.65 49.54 37.88 41.19 44.17 
 

净负债率 25.68% 19.55% 10.51% 34.49% 29.79% 

财务费用 30.55 20.45 29.67 28.65 26.43 
 

流动比率 1.72 1.73 1.75 1.87 2.05 

投资损失 (14.93) 9.00 (8.37) (8.37) (8.37) 
 

速动比率 0.32 0.40 0.29 0.21 0.30 

营运资金变动 27.00 105.44 (367.80) (199.01) (11.11) 
 

营运能力      

其它 14.41 (34.34) 1.00 (0.67) 0.11 
 

应收账款周转率 22.57 27.78 26.21 37.60 85.40 

经营活动现金流 120.81 230.29 (5.32) 304.21 582.06 
 

存货周转率 0.55 0.68 0.91 0.92 0.96 

资本支出 51.96 8.55 59.93 79.97 50.04 
 

总资产周转率 0.31 0.38 0.53 0.58 0.63 

长期投资 14.93 (9.00) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (97.09) (38.38) (111.56) (151.60) (91.67) 
 

每股收益 0.02 0.24 0.90 1.31 1.57 

投资活动现金流 (30.20) (38.83) (51.63) (71.63) (41.63) 
 

每股经营现金流 0.36 0.68 -0.02 0.90 1.73 

债权融资 753.00 836.00 685.71 690.71 407.75 
 

每股净资产 6.66 6.89 7.41 8.19 9.17 

股权融资 (35.29) (18.29) (29.66) (28.63) (26.41) 
 

估值比率      

其他 (786.13) (775.86) (964.98) (863.08) (890.72) 
 

市盈率 1,274.79 113.30 30.06 20.54 17.12 

筹资活动现金流 (68.43) 41.86 (308.93) (201.01) (509.38) 
 

市净率 4.05 3.91 3.64 3.29 2.94 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 69.14 31.17 12.40 10.53 8.73 

现金净增加额 22.19 233.32 (365.88) 31.57 31.04 
 

EV/EBIT 129.30 38.83 13.04 11.03 9.11 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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