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舍得酒业（600702.SH）2024 年三季报点评     

短期承压持续，市场仍处调整期  
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 28 日，公司发布 2024 年三季报，24 年前三季度公司

总营收/归母净利润/扣非后归母净利润分别为 44.60/6.69/6.54 亿元，分别同比

-15.0%/-48.4%/-48.0%。经测算，24Q3 公司总营收/归母净利润/扣非后归母

净利润分别为 11.89/0.78/0.75 亿元，分别同比-30.9%/-79.2%/-79.1%。24Q3

公司销售收现 11.47 亿元，同比-21.4%，合同负债 1.74 亿元，环比+0.12 亿元，

营收+Δ合同负债同比-21.7%。截至 24Q3 末，经销商数量合计 2763 家，较 2023

年末增加 108 家。同日，公司发布拟回购公告，计划以 1-2 亿元回购公司股份用

于员工持股或股权激励，回购价格不超过 91 元/股，回购股份占总股本比例

0.33~0.66%。 

➢ 市场仍处调整期，品味舍得控量稳价，大众价位顺势补充。24Q3 公司酒类

营收同比-33.30%至 10.50 亿元，收入降幅环比扩大。结构端表现延续此前趋势，

中高档酒营收同比-35.66%至 8.97 亿元，占比下降 3.14pct，普通酒营收同比-

14.96%至 1.53 亿元，主因下游需求场景分化持续，次高端酒饮消费整体承压，

公司大单品品味舍得仍处于去库存阶段，公司主动采取“控量稳价”策略，目前

产品批价在同档次价格带内表现相对较为稳定；大众价位舍之道、高线光瓶酒

T68 则保持较好态势。分地区看，省内营收同比-21.59%至 3.47 亿元，省外营收

同比-37.87%至 7.03 亿元，省内聚焦优势深耕大本营，抗风险能力相对更优。 

➢ 结构下移叠加费率提升，利润短期承压。24Q3 公司毛利率同比-10.95pct

至 63.66%，预计主要系中高档酒结构弱化。费用端，24Q3 公司销售/管理/研发

费用率分别同比+3.44/+0.18/-0.61pct，综上，主要受毛利率拖累影响，24Q3

公司扣非归母净利率同比-14.52pct 至 6.29%。 

➢ 坚持长期主义，谋求高质发展。面对阶段性行业调整期，公司主动选择控货

稳价为渠道释压，同时积极协助经销商全力提升动销，体现出公司坚持长期主义

的战略定力。未来公司将持续聚集舍得与沱牌双品牌老酒战略，坚持做大品味舍

得核心产品，同时打造高线光瓶大单品沱牌 T68；区域端公司将全国化布局与区

域深耕并举，并强化板块化聚焦思路；组织侧则通过持续壮大销售团队规模细化

渠道管理，长期增长动能充足。  

➢ 投资建议：我们下调公司盈利预测，预计公司 2024-2026 年营业收入分别

为 57.64/61.85/68.34 亿元，分别同比增-18.6%/+7.3%/+10.5%；归母净利润

分别为 9.94/10.77/12.14 亿元，分别同比增-43.9%/+8.3%/+12.8%，当前股价

对应 PE 分别为 22/20/18 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：商务等消费需求恢复不及预期；行业竞争加剧，费用投放持续加

大；核心单品库存增加导致价格剧烈波动等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,081 5,764 6,185 6,834 

增长率（%） 16.9 -18.6 7.3 10.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,771 994 1,077 1,214 

增长率（%） 5.1 -43.9 8.3 12.8 

每股收益（元） 5.32 2.98 3.23 3.64 

PE 12 22 20 18 

PB 3.0 2.9 2.7 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,081 5,764 6,185 6,834  成长能力（%）     

营业成本 1,806 1,839 1,988 2,173  营业收入增长率 16.93 -18.60 7.30 10.50 

营业税金及附加 1,015 824 884 977  EBIT 增长率 4.65 -44.59 8.65 13.74 

销售费用 1,290 1,251 1,330 1,449  净利润增长率 5.09 -43.87 8.30 12.75 

管理费用 636 548 569 629  盈利能力（%）     

研发费用 108 75 80 89  毛利率 74.50 68.09 67.86 68.20 

EBIT 2,245 1,244 1,351 1,537  净利润率 25.02 17.25 17.41 17.76 

财务费用 -28 -25 -26 -21  总资产收益率 ROA 15.94 8.46 8.50 8.71 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 24.49 13.46 13.35 13.72 

投资收益 8 6 6 6  偿债能力     

营业利润 2,304 1,276 1,385 1,565  流动比率 2.38 2.08 2.09 2.08 

营业外收支 26 32 32 32  速动比率 1.04 0.77 0.76 0.79 

利润总额 2,330 1,308 1,416 1,597  现金比率 0.71 0.68 0.68 0.76 

所得税 558 313 339 382  资产负债率（%） 31.98 34.38 33.71 34.18 

净利润 1,772 995 1,077 1,215  经营效率     

归属于母公司净利润 1,771 994 1,077 1,214  应收账款周转天数 12.27 14.85 12.87 6.07 

EBITDA 2,418 1,438 1,587 1,809  存货周转天数 798.22 895.36 890.35 885.43 

      总资产周转率 0.68 0.50 0.51 0.51 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,422 2,551 2,686 3,400  每股收益 5.32 2.98 3.23 3.64 

应收账款及票据 479 292 317 95  每股净资产 21.71 22.17 24.20 26.55 

预付款项 26 28 30 33  每股经营现金流 2.15 2.45 3.48 5.12 

存货 4,424 4,726 5,107 5,584  每股股利 2.15 1.20 1.30 1.46 

其他流动资产 744 169 134 144  估值分析     

流动资产合计 8,094 7,765 8,274 9,255  PE 12 22 20 18 

长期股权投资 19 19 19 19  PB 3.0 2.9 2.7 2.4 

固定资产 1,600 2,208 2,747 3,207  EV/EBITDA 8.44 14.19 12.86 11.28 

无形资产 417 417 417 417  股息收益率（%） 3.31 1.84 2.00 2.25 

非流动资产合计 3,022 3,991 4,388 4,685       

资产合计 11,116 11,756 12,662 13,940       

短期借款 0 544 544 544  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 968 903 969 1,075  净利润 1,772 995 1,077 1,215 

其他流动负债 2,434 2,279 2,442 2,830  折旧和摊销 173 195 236 272 

流动负债合计 3,401 3,726 3,954 4,449  营运资金变动 -1,191 -329 -146 227 

长期借款 39 191 191 191  经营活动现金流 716 817 1,159 1,707 

其他长期负债 114 125 125 125  资本开支 -870 -1,045 -584 -520 

非流动负债合计 153 315 315 315  投资 693 602 0 0 

负债合计 3,554 4,041 4,269 4,764  投资活动现金流 -335 -472 -578 -514 

股本 333 333 333 333  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 328 329 329 330  债务募资 96 661 0 0 

股东权益合计 7,561 7,715 8,393 9,176  筹资活动现金流 -576 -216 -446 -479 

负债和股东权益合计 11,116 11,756 12,662 13,940  现金净流量 -196 129 136 713 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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