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目标估值：54 元 

当前股价：45.94 元 

2019年10月25日 
次高端平稳增长，锁定全年目标 

  

基础数据 

上证综指 2955 

总股本（万股） 48855 

已上市流通股（万股） 48830 

总市值（亿元） 224 

流通市值（亿元） 224 

每股净资产（MRQ） 4.0 

ROE（TTM） 39.2 

资产负债率 46.0% 

主要股东 四川成都水井坊集团

有限公司 主要股东持股比例 39.71% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 -2 51 

相对表现 -4 2 30  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《水井坊（600779）—三因素致
利润波动，全年预期无需调整》
2019-07-23 

2、《水井坊（600779）—开局良好
定调全年，淡季梳理决定增幅》
2019-04-28 

3、《水井坊（600779）：三新品亮相，
尽全力稳增——2019 年春季糖酒会
见闻之七》2019-04-01 
  

公司三季度实现稳健增长，次高端增速平稳放缓至 20%以内，毛利率持续提升，

销售费用率大幅降低，系季度投放节奏原因，放大 Q3 利润弹性，锁定全年收入

和利润目标。当前次高端名酒正面竞争加剧背景下，建议适当放低来年增长预期，

持续维护渠道价值链，提升品牌建设，增长质量比速度更为重要。我们略调整

19-20 年 EPS 预测至 1.58 和 1.85 元，维持目标价 54 元，维持“强烈推荐-A”

投资评级。 

❑ 收入稳健增长，次高端产品平稳放缓。公司前三季度营业收入 26.51 亿元，

归母净利润 6.39 亿元，扣非净利润 6.17 亿元，分别增长 23.9%、38.1%和

26.0%。其中 19Q3 收入 9.61 亿元，归母净利润 3.00 亿元、扣非净利润 2.78

亿元，分别增长 19.7%、53.4%和 42.6%。其中次高端及以上价格带 19Q3

收入增长 19.1%，环比继续放缓，仍维持在 20%左右预期内增速。19Q3 销

售回款 10.94 亿元，增长 34.3%，现金流及营运资本整体保持健康。 

❑ 毛利率持续提升，销售费用率季度投放节奏原因，放大 Q3 利润弹性。公司

19Q3 主营税金及附加率 15.3%，同比提升 2pcts，年内税基提升影响仍在。

19Q3 毛利率提升 0.7pct 至 83.0%，主要来自新品提价效应，不过高端菁翠

和典藏大师版销售下滑压制整体产品结构。费率方面，单 Q3 销售费用率

22.79%，大幅下降 5.9pcts，系季度间线上投放节奏波动所致，与 Q2 情况形

成对冲，从我们草根调研情况看，公司中秋旺季仍在针对核心市场和终端门

店线下投入。管理费用率大幅下降 1.8pcts 至 6.7%，规模效应显现。毛利率

持续提升，以及费用率下降，放大 Q3 利润弹性，前三季度净利率提升至

24.1%。 

❑ 全年目标大概率锁定，行业竞争加剧期，适当降低来年增长预期，质量比速

度更重要。公司三季报奠定了全年收入 20%，利润 30%以上增长目标的基础，

中秋旺季公司加大发货，同时配合线下投放政策，节后库存仍维持在三个月

左右较健康水平，全年目标实现大概率无虞。展望来年，次高端价格带在恢

复性高增长后增速放缓，名酒企业正面竞争加剧，建议公司及大股东客观看

待行业发展阶段，适当放低短期增速预期，持续维护渠道价值链，提升品牌

建设，当前阶段增长质量比速度更为重要。公司今年突破 30 亿收入体量之后，

渠道精细管控重要性更为突出，期待公司在精细化改革方面的突破，驱动持

续高质量成长。 

❑ 投资建议：维持目标价 54 元，维持“强烈推荐-A”评级。公司三季度实现稳

健增长，次高端增速仍在 20%左右，全年目标大概率达成。当前次高端名酒

正面竞争加剧背景下，建议适当放低来年增长预期。在大股东及外资长线资

金高持股比例下，估值具备支撑。基于三季报，我们略调整 19-20 年 EPS 预

测至 1.58 和 1.85 元（前次 1.53 和 1.83 元），维持目标价 54 元，维持“强

烈推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：需求回落、次高端竞争加剧、渠道精细化改革不及预期 

 
杨勇胜 
021-68407562 

yangys5@cmschina.com.cn 

S1090514060001 

欧阳予 
ouyangyu@cmschina.com.cn 

S1090519040003  
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表 1：水井坊单季度利润表 

 单位：百万元 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 18Q1-3 19Q1-3 

一、营业总收入 577 748 588 802 680 930 760 961 2139 2651 

二、营业总成本 456 546 435 544 527 637 602 591 1526 1830 

其中：营业成本 118 144 108 142 117 162 139 163 394 464 

营业税金及附加 93 108 83 107 129 147 132 147 298 426 

营业费用 187 240 179 231 204 277 264 220 650 761 

管理费用 58 57 72 68 73 55 73 64 196 192 

研发费用 0 0 1 0 2 0 1 1 1 1 

财务费用 (3) (4) (3) (3) (3) (5) (6) (5) (10) (16) 

资产减值损失 3 1 (4) (1) 4 1 3 1 (4) 4 

信用减值损失 
      

(2) (0) 0 (2) 

三、其他经营收益 (0) 8 (0) 1 5 1 (1) 29 8 29 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

资产处置收益 (8) 0 (0) (1) (1) 0 (1) (0) (1) (1) 

其他收益 8 8 0 1 6 0 0 29 9 30 

四、营业利润 121 210 152 259 159 294 157 399 621 850 

加：营业外收入 (2) 0 0 1 0 0 1 1 1 2 

减：营业外支出 23 (0) 45 1 4 0 1 0 46 1 

五、利润总额 96 211 107 259 156 294 156 399 577 850 

减：所得税 4 56 (6) 64 39 76 35 99 114 210 

六、净利润 92 155 113 195 117 219 121 300 463 639 

减：少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

七、归属净利润 92 155 113 195 117 219 121 300 463 639 

EPS 0.19 0.32 0.23 0.40 0.24 0.45 0.25 0.61 0.95 1.31 

主要比率 
          

毛利率 79.5% 80.8% 81.6% 82.3% 82.8% 82.6% 81.8% 83.0% 81.6% 82.5% 

主营税金率 16.1% 14.4% 14.2% 13.3% 19.0% 15.8% 17.3% 15.3% 14.0% 16.1% 

营业费率 32.3% 32.1% 30.4% 28.8% 30.0% 29.8% 34.7% 22.9% 30.4% 28.7% 

管理费率 10.1% 7.6% 12.3% 8.5% 11.1% 5.9% 9.7% 6.7% 9.2% 7.3% 

营业利润率 21.0% 28.1% 25.9% 32.3% 23.4% 31.6% 20.6% 41.5% 29.1% 32.1% 

实际税率 4.2% 26.5% -5.4% 24.6% 25.0% 25.7% 22.6% 24.9% 19.7% 24.8% 

净利率 16.0% 20.7% 19.2% 24.3% 17.2% 23.5% 15.9% 31.2% 21.6% 24.1% 

YOY 
          

收入增长率 51.1% 87.7% 33.0% 27.2% 17.9% 24.2% 29.3% 19.7% 45.4% 23.9% 

营业利润增长率 98.0% 64.5% 521.8% 49.7% 31.3% 39.8% 3.1% 54.0% 91.0% 36.7% 

净利润增长率 21.7% 68.0% 404.0% 51.6% 26.7% 41.2% 7.5% 53.4% 90.2% 38.1% 

资料来源：公司报表、招商证券 
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图 1：水井坊历史 PE Band  图 2：水井坊历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2104  2449  2680  2905  3133  

现金 1030  1026  1078  1327  1640  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 6  0  0  0  0  

应收款项 82  34  33  38  43  

其它应收款 2  2  3  3  4  

存货 920  1345  1464  1422  1321  

其他 65  42  102  115  125  

非流动资产 685  749  808  856  899  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 417  522  576  626  672  

无形资产 64  65  63  61  59  

其他 204  162  169  169  168  

资产总计 2789  3198  3488  3761  4031  

流动负债 1191  1310  1386  1451  1503  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 276  306  348  383  411  

预收账款 169  160  182  200  215  

其他 746  843  856  867  876  

长期负债 18  31  31  31  31  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 18  31  31  31  31  

负债合计 1209  1341  1417  1482  1534  

股本 489  489  489  489  489  

资本公积金 400  400  400  400  400  

留存收益 692  969  1183  1390  1609  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 1580  1857  2071  2278  2497  

负债及权益合计 2789  3198  3488  3761  4031   

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 611  431  698  1023  1198  

净利润 336  580  772  902  1031  

折旧摊销 40  47  48  53  57  

财务费用 (2) 0  (20) (22) (27) 

投资收益 0  0  0  0  0  

营运资金变动 277  (207) (103) 88  136  

其它 (39) 11  1  2  1  

投资活动现金流 138  (132) (108) (100) (100) 

资本支出 (86) (132) (100) (100) (100) 

其他投资 225  0  (8) 0  0  

筹资活动现金流 (225) (303) (538) (673) (785) 

借款变动 (20) (27) 0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  0  

股利分配 (225) (303) (558) (695) (812) 

其他 19  27  20  22  27  

现金净增加额 525  (4) 52  249  313   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2048  2819  3442  3952  4417  

 营业成本 429  511  580  639  686  

 营业税金及附加 301  428  532  611  683  

 营业费用 551  854  1043  1210  1352  

 管理费用 226  270  291  327  365  

 财务费用 (11) (13) (20) (22) (27) 

 资产减值损失 107  0  0  0  0  

 公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  

 投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 446  781  1027  1199  1369  

 营业外收入 1  1  1  1  1  

 营业外支出 30  50  5  5  5  

利润总额 417  733  1023  1195  1365  

 所得税 82  153  251  293  334  

净利润 336  580  772  902  1031  

 少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利 336  580  772  902  1031  

EPS（元） 0.69  1.19  1.58  1.85  2.11   

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 74% 38% 22% 15% 12% 

营业利润 73% 75% 31% 17% 14% 

净利润 49% 73% 33% 17% 14% 

获利能力      

毛利率 79.1% 81.9% 83.1% 83.8% 84.5% 

净利率 16.4% 20.6% 22.4% 22.8% 23.3% 

ROE 21.2% 31.2% 37.3% 39.6% 41.3% 

ROIC 22.2% 32.7% 36.7% 39.0% 40.6% 

偿债能力      

资产负债率 43.3% 41.9% 40.6% 39.4% 38.1% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.8  1.9  1.9  2.0  2.1  

速动比率 1.0  0.8  0.9  1.0  1.2  

营运能力      

资产周转率 0.7  0.9  1.0  1.1  1.1  

存货周转率 0.5  0.5  0.4  0.4  0.5  

应收帐款周转率 41.3  48.6  101.7  110.3  108.9  

应付帐款周转率 1.8  1.8  1.8  1.7  1.7  

每股资料（元）      

EPS 0.69  1.19  1.58  1.85  2.11  

每股经营现金 1.25  0.88  1.43  2.09  2.45  

每股净资产 3.23  3.80  4.24  4.66  5.11  

每股股利 0.62  1.14  1.42  1.66  1.90  

估值比率      

PE 66.9  38.7  29.1  24.9  21.8  

PB 14.2  12.1  10.8  9.9  9.0  

EV/EBITDA 7.3  4.3  3.3  2.8  2.5   
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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