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Tabl e_Title 

水井坊（600779.SH） 

现金流好于利润表，期待业绩逐季加速 
Table_Summary  

 现金流量表好于利润表，期待业绩逐季加速 

公司 2016 年全年实现营业收入 11.76 亿元，同比增长 37.61%，单四季

度收入增长 61.8%，2016 年收入逐季加速增长。2016 年销量同比增长

35.87%，产品均价略有提升，其中占比 98%的中高端水井坊品牌系列同比

增长 45%。2016年销售商品提供劳务收到的现金 12.93亿元，同比增长 56%，

经营活动现金流量净额同比增长 63%。公司 2016 年收入保持高增长主要由

于臻酿八号和井台两大单品放量和渠道改革，新型总代模式成效显著。 

2017Q1 营业收入 3.97 亿元，同比增长 32.78%。Q1 公司预收账款 1.01

亿元，同比增长 24%，销售商品、提供劳务收到的现金 5.21 亿元，同比增

长 90.21%，经营性现金流量净额 1.69 亿元，同比增长 124%，公司 Q1 现

金流状况大幅好于利润表。从销售区域来看，北区、东区、南区、西区分

别增长 69%/39%/55%/5.58%，但是出口和新渠道分别下降 13%/9.7%。 

 毛利率创 14 年以来新高，Q1 利润增长低于预期源于费用率上升 

2016 年公司归母净利润 2.25 亿元，同比增长 155.5%；2016 年利润高

增长一方面源于收入的快速增长和产品结构升级带动毛利率提升，另一方

面资产减值损失减少、费用率下降及递延所得税费抵扣等影响也较大。2016

年公司毛利率 76.16%，同比提高 0.86 个 PCT。期间费用率下降 4.78 个 PCT，

销售费用率/管理费用率/财务费用率分别下降 0.8/3.79/0.32 个 PCT。 

17Q1 归母净利润 9215 万元，同比增长 17.68%，扣非后净利润 9201

亿元，同比增长 9.3%。一季度净利润低于预期主要由于费用率尤其是销售

费用率大幅上升。Q1 期间费用率大幅提高 7.75 个 PCT，主要由于公司增加

市场费用投入导致销售费用率提高 6.98 个 PCT 至 25.64%。 

 投资建议  

我们预计 17-19 年收入 16.42/23.18/32.28 亿元，增速 39.6%/41/%/39%，

预计 17-19 年净利润 3.26/5.08/7.25 亿元，增速 45%/56%/43%，对应 EPS 为

0.67/1.04/1.48，目前股价对应估值 38/25/17，维持买入评级。 

 风险提示：区域拓展不及预期；费用率上升超预期；食品安全问题。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 854.87 1,176.37 1,641.69 2,317.76 3,228.15 

增长率(%) 134.29% 37.61% 39.55% 41.18% 39.28% 

EBITDA(百万元) 204.30 345.07 413.75 625.18 889.89 

净利润(百万元) 87.97 224.79 326.05 507.54 725.19 

增长率(%) 121.84% 155.52% 45.04% 55.67% 42.88% 

EPS（元/股） 0.180 0.460 0.667 1.039 1.484 

市盈率（P/E） 70.75 41.53 38.34 24.63 17.24 

市净率（P/B） 4.86 6.35 6.96 5.43 4.13 

EV/EBITDA 28.68 24.95 28.22 17.73 11.73 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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公司公告2016年全年实现营业收入11.76亿元，同比增长37.61%，归母净利润

2.25亿元，同比增长155.5%，归属于上市公司扣非后净利润2.14亿元，同比增长139%；

2017年一季度实现营业收入3.97亿元，同比增长32.78%，归母净利润9215万元，同

比增长17.68%，归属于上市公司扣非后净利润9201亿元，同比增长9.3%，点评如下： 

1、现金流量表好于利润表，期待业绩逐季加速 

公司2016年全年实现营业收入11.76亿元，同比增长37.61%，单四季度收入增长

61.8%，2016年收入逐季加速增长。2016年销量同比增长35.87%，产品均价略有提

升，其中占比98%的中高端水井坊品牌系列同比增长45%，新渠道及团购收入增长

12%，批发代理同比增长51%。2016年销售商品提供劳务收到的现金12.93亿元，同

比增长56%，经营活动现金流量净额同比增长63%。公司2016年收入保持高增长主

要由于臻酿八号和井台两大单品放量和渠道改革，公司将原有的扁平化分销模式逐步

转变为新型总代模式，16年经销商数量大幅减少151个，新总代模式成效显著。 

2017Q1营业收入3.97亿元，同比增长32.78%。Q1公司预收账款1.01亿元，同比

增长24%，销售商品、提供劳务收到的现金5.21亿元，同比增长90.21%，经营性现

金流量净额1.69亿元，同比增长124%，公司Q1现金流状况大幅好于利润表。公司

Q1收入增长主要来源于批发代理，批发代理收入3.67亿元，同比增长40%，销量1097

万吨，同比增长39%，新渠道及团购业务占比较少，预计公司收缩团购业务，收入同

比下降17.6%，销量同比下降26.9%。从销售区域来看，北区、东区、南区、西区分

别增长69%/39%/55%/5.58%，但是出口和新渠道分别下降13%/9.7%。 

我们认为公司渠道的扩张和深耕仍能保障17、18年收入快速增长，同时随着消费

升级，公司今年3月重新推出高端酒典藏系列将提高公司品牌形象和新增收入增长点。

公司公告2017年收入目标增长35%左右，净利润增长 20%左右，17年收入目标高于

一季度，预计未来三季度业绩将逐季加速增长。 

2、毛利率创 14 年以来新高，Q1 利润增长低于预期源于费用率上升 

2016年公司归母净利润2.25亿元，同比增长155.5%；2016年利润高增长一方面

源于收入的快速增长和产品结构升级带动毛利率提升，另一方面资产减值损失减少、

费用率下降及递延所得税费抵扣等影响也较大。2016年公司毛利率76.16%，同比提

高0.86个PCT，新渠道及团购收入毛利率64.64%，同比下降2.32个PCT，批发代理

同比增长51%，毛利率77.75%，同比下降1.19个PCT。期间费用率下降4.78个PCT，

销售费用率/管理费用率/财务费用率分别下降0.8/3.79/0.32个PCT。 

17Q1归母净利润9215万元，同比增长17.68%，扣非后净利润9201亿元，同比

增长9.3%。一季度净利润低于预期主要由于费用率尤其是销售费用率大幅上升。Q1

期间费用率大幅提高7.75个PCT，由于公司增加市场费用投入导致销售费用率提高个

6.98PCT至25.64%，我们认为主要由于一季度典藏上市集中投入市场费用增加较多

所致；Q1管理费用率提高个1.1个PCT主要由于业务增长后人员费用、会务费和出差

费用增加；财务费用率下降0.32个PCT主要由于银行存款和利息收入增加；另外由于

16年递延所得税资产降低所得税费用，去年同期基数较低，因此17Q1所得税增长82%。 

产品结构升级及渠道优化，毛利率创2014年以来新高。2017Q1由于低端酒不销

售以及毛利率较低的团购渠道收入下滑，毛利率较高的批发代理业务收入占比提高，

公司Q1毛利率提高2.38个PCT至77.38%。 
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3、投资建议 

我们预计17-19年收入16.42/23.18/32.28亿元，增速39.6%/41/%/39%，预计

17-19年净利润3.26/5.08/7.25亿元，增速45%/56%/43%，对应EPS为0.67/1.04/1.48，

目前股价对应估值38/24/17，维持买入评级。 

4、风险提示 

区域拓展不及预期；费用率上升超预期；食品安全问题。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1185 1595 2389 3295 4586  经营活动现金流 234 382 47 540 601 

货币资金 364 725 827 1414 2060  净利润 88 225 326 508 725 

应收及预付 77 33 157 169 241  折旧摊销 36 35 31 28 26 

存货 717 803 1406 1711 2285  营运资金变动 115 77 -393 12 -146 

其他流动资产 26 33 0 0 0  其它 -5 45 83 -7 -4 

非流动资产 610 609 447 379 315  投资活动现金流 31 -205 58 47 45 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 22 15 58 47 45 

固定资产 460 436 381 327 276  投资变动 0 0 0 0 0 

在建工程 4 8 5 5 4  其他 9 -220 0 0 0 

无形资产 63 66 46 32 19  筹资活动现金流 0 -37 -3 0 0 

其他长期资产 84 98 15 15 15  银行借款 0 0 0 0 0 

资产总计 1795 2204 2836 3674 4901  债券融资 0 0 -2 0 0 

流动负债 506 725 1034 1364 1866  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  其他 0 -37 -1 0 0 

应付及预收 506 724 1034 1364 1866  现金净增加额 265 141 102 587 646 

其他流动负债 0 1 0 0 0  期初现金余额 108 364 725 827 1414 

非流动负债 8 2 0 0 0  期末现金余额 373 505 827 1414 2060 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 8 9 7 7 7        

负债合计 513 734 1041 1371 1873        

股本 489 489 489 489 489  
主要财务比率    资本公积 400 400 400 400 400  

留存收益 

 

393 581 908 1415 2140  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

1281 1470 1796 2303 3028  成长能力(%)      

少数股东权益 0 0 0 0 0  营业收入增长 134.3 37.6 39.6 41.2 39.3 

负债和股东权益 1795 2204 2836 3674 4901  营业利润增长 135.2 138.8 49.7 55.6 43.9 

       归属母公司净利润增长 121.8 155.5 45.0 55.7 42.9 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 75.3 76.2 76.5 77.7 78.7 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 10.3 19.1 19.9 21.9 22.5 

营业收入 855 1176 1642 2318 3228  ROE 6.9 15.3 18.2 22.0 23.9 

营业成本 211 280 386 517 688  ROIC 15.5 35.6 33.4 56.9 75.3 

营业税金及附加 124 155 181 255 367  偿债能力      

销售费用 188 250 408 568 784  资产负债率(%) 28.6 33.1 36.5 37.2 38.1 

管理费用 164 181 284 381 525  净负债比率 -0.3 -0.5 -0.5 -0.6 -0.7 

财务费用 -3 -6 -14 -6 -5  流动比率 2.34 2.20 2.31 2.42 2.46 

资产减值损失 63 58 10 0 2  速动比率 0.91 1.07 0.94 1.15 1.22 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.50 0.59 0.65 0.71 0.75 

营业利润 108 258 387 602 867  应收账款周转率 86.55 91.59 26.59 41.03 37.68 

营业外收入 7 13 11 12 11  存货周转率 0.28 0.37 0.27 0.30 0.30 

营业外支出 9 3 5 5 5  每股指标（元）      

利润总额 106 268 393 610 874  每股收益 0.18 0.46 0.67 1.04 1.48 

所得税 18 44 67 102 149  每股经营现金流 0.48 0.78 0.10 1.11 1.23 

净利润 88 225 326 508 725  每股净资产 2.62 3.01 3.68 4.71 6.20 

少数股东损益 0 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 88 225 326 508 725  P/E 70.7 41.5 38.3 24.6 17.2 

EBITDA 204 345 414 625 890  P/B 4.9 6.4 7.0 5.4 4.1 

EPS（元） 0.18 0.46 0.67 1.04 1.48  EV/EBITDA 28.7 25.0 28.2 17.7 11.7 
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