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强烈推荐-A（维持） 水井坊 600779.SH 

当前股价：80.41 元 

2020年07月14日 动销逐季改善，关注预期修复空间 

  

基础数据 

上证综指 3443 

总股本（万股） 48855 

已上市流通股（万股） 48830 

总市值（亿元） 393 

流通市值（亿元） 393 

每股净资产（MRQ） 4.7 

ROE（TTM） 34.7 

资产负债率 41.2% 

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 37 44 46 

相对表现 19 30 21  

 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《水井坊（600779）—目标调低，
理性应对》2020-04-26 

2、《水井坊（600779）—次高端平
稳增长，锁定全年目标》2019-10-26 

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

公司 Q2 动销逐月改善，当前库存消化至合理水平。低库存+积极布局中秋旺季，

我们预计公司下半年将有望实现 15%以上增长，环比上半年增速提升明显。近期

高端白酒估值中枢持续上移，估值空间打开，水井虽二季度增长有压力，但基本

面逐季改善，三季度有望加速增长，同时公司为帝亚吉欧控股，治理结构良好，

长线资金更为青睐，利于估值中枢的提升，建议积极关注估值向上修复弹性。维

持 20-22 年 EPS 预测 1.75、2.06 和 2.40 元，维持“强烈推荐-A”评级。 

❑ Q2 动销逐月改善，库存消化至合理水平。公司对 20 年目标并未设定硬性指

标，尽可能避免疫情影响的后遗症，公司节后停止发货，以消化库存为主，

部分经销商任务调减 20%，缓解渠道压力。4 月以来随着消费逐步恢复，叠

加公司加大终端门店促销力度、宴席投放增加等，公司核心产品动销逐月改

善，库存持续消化，当前库存已消化至 1.5 个月左右，处于较低水平。 

❑ 低库存+中秋旺季，预计下半年有望实现 15%+增长，增速环比提升明显。公

司一季度受疫情影响，次高端消费场景缺失，Q1 下滑较多，Q2 重点在于支

持配合经销商实现销售，以消化库存为主，动销逐月环比改善，但 Q2 报表端

仍有压力。当前库存已消化至较低水平，低库存+积极布局中秋旺季，预计公

司下半年将有望实现 15%以上增长，环比上半年增速提升明显。 

❑ 全年持平目标有望实现，来年收入业绩弹性较大。公司上半年报表端压力较

大，下半年消费预计将进一步回暖，叠加中秋旺季有部分补偿性需求（如婚

宴补办等），三季度公司预计将迎来较快增长，全年前低后高，目标实现概

率大。展望明年，疫情预计能够全面控制住，消费有望实现全面恢复，叠加

20 年疫情影响下的低基数，我们认为，公司有望实现 15%以上的增长。公司

未来仍将重点聚焦前十五大核心市场，把基础工作做的更扎实，当前核心产

品井台和臻酿八号在“5+5”核心市场已成长为一线次高端品牌，当前看核心

市场仍具备成长空间，期待公司在精细化改革方面更进一步，驱动持续高质

量成长。 

❑ 投资建议：基本面逐季改善，建议积极关注近期修复机会，维持“强烈推荐-A”

评级。疫情影响下，次高端消费场景受压制较大，公司年初以来涨幅也弱于

高端。近期高端白酒估值中枢持续上移，估值空间打开，水井虽二季度增长

有压力，但在需求加速回暖、渠道低库存的背景下，三季度预计环比提速明

显，基本面逐季改善，同时公司为帝亚吉欧控股，治理结构良好，长线资金

更为青睐，利于估值中枢的提升，建议积极关注估值向上修复弹性。维持 20-22

年 EPS 预测 1.75、2.06 和 2.40 元，维持“强烈推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：疫情反复、消费场景恢复缓慢、竞争加剧。 

 
杨勇胜 
021-68407562 

yangys5@cmschina.com.cn 

S1090514060001 

李泽明 
lizeming@cmschina.com.cn 

S1090519020001  
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表 1、水井坊单季度利润表 

单位：百万元 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 2018A 2019A 

一、营业总收入 588  802  680  930  760  961  888  729  2819 3539  

二、营业总成本 435  544  527  637  602  591  636  466  2052 2467  

其中：营业成本 108  142  117  162  139  163  143  120  511 606  

营业税金及附加 83  107  129  147  132  147  136  117  428 562  

营业费用 179  231  204  277  264  220  303  173  854 1064  

管理费用 72  68  73  55  73  64  58  63  270 250  

研发费用 1  0  2  0  1  1  1  1  2 2  

财务费用 -3  -3  -3  -5  -6  -5  -7  -7  -13 -23  

资产减值损失 -4  -1  4  1  -3  -1  -3  -1  0 -5  

信用减值损失         2  0  0  0  0 2  

三、其他经营收益 0  1  5  1  -1  29  0  1  0 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 (0) (1) (1) 0  (1) (0) (0) 0  -2 -2  

其他收益 0.03  1.46  6.31  0.41  0.34  29.02  0.83  0.64  16 31  

四、营业利润 152  259  159  294  157  399  252  263  780 1102  

加：营业外收入 0  1  0  0  1  1  1  0  1 3  

减：营业外支出 45  1  4  0  1  0  3  9  50 4  

五、利润总额 107  259  156  294  156  399  250  255  732 1100  

减：所得税 -6  64  39  76  35  99  63  64  153 274  

六、净利润 113  195  117  219  121  300  187  191  0 826  

减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  0  0  0 0  

七、归属母公司净利润 113  195  117  219  121  300  187  191  579 826  

EPS 0.23  0.40  0.24  0.45  0.25  0.61  0.38  0.39  1.19  1.69  

主要比率              

毛利率 81.6% 82.3% 82.8% 82.6% 81.8% 83.0% 84.0% 83.5% 81.9% 82.9% 

主营税金率 14.2% 13.3% 19.0% 15.8% 17.3% 15.3% 15.3% 16.0% 15.2% 15.9% 

营业费率 30.4% 28.8% 30.0% 29.8% 34.7% 22.9% 34.1% 23.7% 30.3% 30.1% 

管理费率 12.3% 8.5% 11.1% 5.9% 9.7% 6.7% 6.7% 8.7% 9.6% 7.1% 

营业利润率 25.9% 32.3% 23.4% 31.6% 20.6% 41.5% 28.4% 36.1% 27.7% 31.1% 

实际税率 -5.4% 24.6% 25.0% 25.7% 22.6% 24.9% 25.2% 25.0% 20.9% 24.9% 

净利率 19.2% 24.3% 17.2% 23.5% 15.9% 31.2% 21.1% 26.2% 20.6% 23.3% 

YoY                     

收入增长率 33.0% 27.2% 17.9% 24.2% 29.3% 19.7% 30.5% -21.6% 37.6% 25.5% 

营业利润增长率 521.8% 49.7% 31.2% 39.8% 3.1% 54.0% 58.5% -10.4% 74.8% 41.2% 

净利润增长率 404.0% 51.6% 26.5% 41.2% 7.5% 53.4% 60.3% -12.6% 72.7% 42.6% 

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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2、《水井坊（600779）—次高端平稳增长，锁定全年目标》2019-10-26 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2449  3043  3165  3991  4936  

现金 1026  1243  1438  2072  2825  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 34  29  17  20  23  

其它应收款 4  8  8  9  10  

存货 1345  1520  1461  1614  1763  

其他 40  243  241  276  315  

非流动资产 749  903  899  895  891  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 522  531  540  547  554  

无形资产 70  123  111  100  90  

其他 157  249  248  248  247  

资产总计 3198  3946  4063  4886  5828  

流动负债 1310  1810  1782  1855  1926  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 402  478  462  511  558  

预收账款 160  371  358  396  433  

其他 747  961  962  949  936  

长期负债 31  24  24  24  24  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 31  24  24  24  24  

负债合计 1341  1834  1806  1879  1949  

股本 489  489  489  489  489  

资本公积金 400  386  386  386  386  

留存收益 969  1237  1383  2132  3003  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 1857  2112  2257  3007  3878  

负债及权益合计 3198  3946  4063  4886  5828   

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 431  868  929  909  1068  

净利润 579  826  854  1006  1173  

折旧摊销 47  63  67  66  66  

财务费用 0  0  (11) (14) (20) 

投资收益 0  (0) (29) (29) (29) 

营运资金变动 (204) 11  57  (122) (124) 

其它 8  (32) (8) 3  3  

投资活动现金流 (132) (214) (33) (33) (33) 

资本支出 (132) (215) (62) (62) (62) 

其他投资 0  1  29  29  29  

筹资活动现金流 (303) (436) (702) (242) (282) 

借款变动 (27) 120  (4) 0  0  

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 0  (13) 0  0  0  

股利分配 (303) (558) (708) (256) (302) 

其他 27  15  11  14  20  

现金净增加额 (4) 217  195  634  753   

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2819  3539  3529  4066  4673  

营业成本 511  606  586  647  707  

营业税金及附加 428  562  560  646  742  

营业费用 854  1064  1040  1195  1387  

管理费用 270  250  242  279  321  

研发费用 2  2  2  3  3  

财务费用 (13) (23) (11) (14) (20) 

资产减值损失 (0) (5) 0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他收益 16  31  31  31  31  

投资收益 (2) (1) (1) (1) (1) 

营业利润 780  1102  1138  1341  1563  

营业外收入 1  3  3  3  3  

营业外支出 50  4  4  4  4  

利润总额 732  1100  1137  1339  1561  

所得税 153  274  283  333  388  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 579  826  854  1006  1173  

EPS 1.19 1.69 1.75 2.06 2.40  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 38% 26% 0% 15% 15% 

营业利润 18% 41% 3% 18% 17% 

净利润 6% 43% 3% 18% 17% 

获利能力      

毛利率 81.9% 82.9% 83.4% 84.1% 84.9% 

净利率 20.6% 23.3% 24.2% 24.7% 25.1% 

ROE 31.2% 39.1% 37.8% 33.5% 30.2% 

ROIC 32.7% 38.3% 37.5% 33.2% 29.9% 

偿债能力      

资产负债率 41.9% 46.5% 44.4% 38.5% 33.5% 

净负债比率 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.9  1.7  1.8  2.2  2.6  

速动比率 0.8  0.8  1.0  1.3  1.6  

营运能力      

资产周转率 0.9  0.9  0.9  0.8  0.8  

存货周转率 0.5  0.4  0.4  0.4  0.4  

应收帐款周转率 46.2  112.0  154.0  222.0  221.0  

应付帐款周转率 1.2  1.4  1.2  1.3  1.3  

每股资料（元）      

EPS 1.19  1.69  1.75  2.06  2.40  

每股经营现金 0.88  1.78  1.90  1.86  2.19  

每股净资产 3.80  4.32  4.62  6.16  7.94  

每股股利 1.14  1.45  0.52  0.62  0.72  

估值比率      

PE 67.8  47.5  46.0  39.1  33.5  

PB 21.2  18.6  17.4  13.1  10.1  

EV/EBITDA 49.1  35.0  33.2  28.5  24.6   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
杨勇胜：食品饮料首席分析师，武汉大学本科，厦门大学硕士，西方经济学专业，11-13 年就职于申万研究所，

14 年加入招商证券，8 年食品饮料研究经验。 

于佳琦：南开大学本科，上海交通大学硕士，CPA，16 年就职安信证券，17 年加入招商证券，3 年食品饮料研

究经验。 

李泽明：四川大学本科，北京大学硕士，17 年就职国泰君安证券，18 年加入招商证券，3 年消费品研究经验。 

招商证券食品饮料研究团队传承十五年研究精髓，以产业分析见长，逻辑框架独特、数据翔实，连续 13 年上榜

《新财富》食品饮料行业最佳分析师排名，其中六年第一，2015-2017 年连续获新财富最佳分析师第一名，2018

年获得水晶球评选第一名，2019 年新财富最佳分析师第三名。 
 

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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