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东方证券股份有限公司叶书怀,蔡琪,周翰近期对舍得酒业进行研究并发布了研究报
告《老酒战略推升品牌势能，舍得高增有望延续》，本报告对舍得酒业给出买入评
级，认为其目标价位为202.68元，当前股价为187.02元，预期上涨幅度为8.37%。

舍得酒业(600702)

品牌历史悠久，复星协同赋能高增。舍得酒业具有悠久的发展历史，在第五届全国
评酒大会上被评为中国十七大名酒之一。历经天洋风波以后，复星集团在2020年底
正式入主公司，凭借其丰富的生态系统和多年消费领域经验，从内外部为舍得进行
赋能。公司两大核心品牌“舍得”和“沱牌”分别定为次高端和中低端市场；舍得
系列以品味舍得、智慧舍得等为核心产品发力400-600元价格带；沱牌系列以沱牌
曲酒为主，逐步发力T68、沱牌六粮等高线光瓶酒，打造新的增长点。复星入主后
，公司2021年业绩快速增长，次高端消费升级趋势下，公司高弹性有望延续。

库存正常价盘稳健，疫后复苏升级有望再起。目前次高端价格带处于稳步扩容阶段
，在行业高景气度阶段，全国化次高端酒营收增速弹性高于高端酒，10~12年两者
年均增速分别为36%和65%，15~19年两者年均增速分别为20%和36%。消费升级
和高端酒需求溢出是驱动次高端酒增长的重要动力，国内高收入人群收入增速较高
，高净值人群稳定扩容，持续扩大次高端酒的需求。边际上，宏观经济在疫情缓解
后持续恢复，流动性和社融上行推动宏观经济恢复，全国范围内堂食恢复，利好次
高端白酒消费升级。而飞天茅台批价边际持续回升，有望引导整个白酒板块的情绪
和消费复苏。部分宴席或延迟至中秋国庆，届时铺货动销情况将成为白酒全年业绩
的关键。从渠道来看，舍得批价稳健，库存正常，有望为公司旺季的营销动作留下
充足空间；公司全国化招商继续推进，看好全年业绩弹性。

老酒战略+双品牌定位，消费者认可度稳步提升。受益于国内消费升级，以及公司
深化改革，推动双品牌战略，舍得和沱牌近年来均实现量价齐升，品味、智慧、老
酒、超高端等产品稳步增长。公司多次提价，产品毛利率上升，盈利能力改善。国
内老酒市场规模稳步扩张，公司积极实施老酒战略，有效提升品牌价值，12万余吨
优质基酒储备保障老酒供给充足。渠道方面，发力核心和潜力市场，加速全国化布
局；通过召回原沱牌优质大商，助力沱牌业绩快速回升。公司通过一地一策、提供
定制化和贴牌服务、顺价销售等方式，改善经销商利润空间，有效提升渠道活力。
公司营销重点以老酒战略为核心，宣传舍得老酒文化，同时通过艺术联名等方式强
化年轻消费者培育；近年来公司加大广告费用投入，有助于提升品牌影响力。

我们维持前次预测，预测公司22-24年每股收益分别为5.63、7.54和9.47元，结合
可比公司，给予22年36倍PE，对应目标价202.68元，维持买入评级。

风险提示：消费升级不及预期、市场竞争加剧、食品安全事件风险。
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证券之星数据中心根据近三年发布的研报数据计算，招商证券于佳琦研究员团队对
该股研究较为深入，近三年预测准确度均值高达99.1%，其预测2022年度归属净利
润为盈利18.41亿，根据现价换算的预测PE为33.7。

最新盈利预测明细如下：
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