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基本状况 

总股本(百万股) 489 

流通股本(百万股) 489 

市价(元) 49.35 

市值(百万元) 24,100 

流通市值(百万元) 24,100 
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备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 2,048 2,819 3,406 3,99 4,770 

增长率 yoy% 74.13% 37.62% 20.82% 17.26% 19.43% 

净利润 335 579 757 909 1,147 

增长率 yoy% 49.24% 72.72% 30.59% 20.11% 26.23% 

每股收益（元） 0.69 1.19 1.55 1.86 2.35 

每股现金流量 1.25 0.88 2.02 1.40 2.82 

净资产收益率 21.23% 31.21% 33.85% 33.79% 35.16% 

P/E 68.57 39.70 31.83 26.53 21.00 

PEG 1.74 1.55 0.61 0.64 0.78 

P/B 14.56 12.39 10.29 8.55 7.05 

投资要点 

 事件：2019 年上半年公司实现收入 16.90 亿元，同比增长 26.47%，实现

归母净利润 3.40 亿元，同比增长 26.97%，基本每股收益 0.695 元，同比

增长 26.97%。 

 上半年业绩基本符合全年指引，次高端产品保持快速增长。19Q2 公司收

入为 7.60 亿元，同比增长 29.30%，收入增长环比一季度有所加速，我们

认为主要得益于次高端产品继续保持快速增长；利润为 1.21 亿元，同比增

长 7.46%，利润增速慢于收入增速，我们认为主要是公司 3 月推出三款新

品后费用投入加大所致，公司仍处于要份额的阶段，上半年业绩整体表现

基本符合全年收入增长 20%、利润增长 30%的指引。分产品来看，2019

年上半年公司高档产品收入同比增长 25.69%，我们预计三款新品井台丝路

版、井台珍藏版和臻酿八号禧庆版上市后表现优异，带动产品结构继续上

移。分渠道来看，新渠道及团购快速成长，同比增长 29.06%，批发代理渠

道同比增长 25.19%。分区域来看，北区增长 41%，东区增长 20%，南区

增长 25%，中区增长 42%，西区增长 13%，大部分区域均取得快速增长。 

 毛利率基本持平，新品推广致费用率提升，现金流靓丽。19Q2 公司毛利

率为 81.76%，同比提高 0.18pct；期间费用率为 43.51%，同比提高 1.36pct，

其中销售费用率为 34.67%，同比提高 4.26pct，主要是公司推出新品后加

大推广，增加电视和户外广告、节庆促销、核心门店、品鉴会等投入所致，

管理费用率为 9.66%，同比下降 2.67pct，管理费用率大幅下降，经营效率

进一步提高，财务费用率为-0.82%，同比下降 0.23pct；净利率为 15.92%，

同比下降 3.24pct，一方面是费用投放加大，另一方面是税金及附加比率提

升 3.11pct。19Q2 公司现金流靓丽，经营活动现金流量净额为 2.58 亿元，

同比大幅增长 217.66%。 

 推行股票激励计划，考核对标同行优秀企业，彰显公司发展决心。水井坊

发布 2019 年限制性股票激励计划，拟以 25.56 元/股的价格，向公司董事、

高管、核心骨干等 15 名人员推行 25.62 万股的激励计划，其解锁条件较为

严格，两次解锁条件分别为 2019-2020 年、2019-2021 年营收增速均值不低

于 A 股前 10 名酒企均值的 110%。我们认为，一方面，与传统的以自身增

速为考核条件不同，水井坊以动态跑赢优秀企业为考核目标，更为务实、

理性，同时彰显公司积极向行业前十迈进的决心；另一方面，公司此次考

核以收入作为目标，表明公司成长期仍以收入和份额为导向，预计未来两

年公司费用投放仍将继续聚焦品牌建设和渠道扩张，通过加大投入从而在
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竞争激烈的次高端市场争取更多份额，这利于公司长远发展，建议持续关

注公司在次高端市场的发展前景。 

 投资建议：维持“买入”评级。我们预计公司 2019-2021 年营业收入分别

为 34.06/39.94/47.70 亿元，同比增长 20.82%/17.26%/19.43%；净利润分

别为 7.57/9.09/11.47 亿元，同比增长 30.59%/20.11%/26.23%，对应 EPS

分别为 1.55/1.86/2.35 元。 

 风险提示：次高端竞争加剧、省外增长乏力、食品安全事件。 
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图表 1：水井坊三大财务报表预测（单位：百万元） 

利润表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 2,048 2,819 3,406 3,994 4,770 货币资金 1,030 1,026 1,587 1,773 2,542

    增长率 74.1% 37.6% 20.8% 17.3% 19.4% 应收款项 89 37 116 63 150

营业成本 -429 -511 -587 -681 -794 存货 920 1,345 1,256 1,763 1,756

    %销售收入 20.9% 18.1% 17.2% 17.1% 16.7% 其他流动资产 65 42 83 50 94

毛利 1,620 2,308 2,819 3,313 3,975 流动资产 2,104 2,449 3,042 3,649 4,542

    %销售收入 79.1% 81.9% 82.8% 82.9% 83.3%     %总资产 75.4% 76.6% 80.0% 82.6% 85.6%

营业税金及附加 -301 -428 -494 -599 -715 长期投资 14 10 8 5 2

    %销售收入 14.7% 15.2% 14.5% 15.0% 15.0% 固定资产 417 522 514 503 490

营业费用 -551 -854 -1,022 -1,158 -1,336     %总资产 14.9% 16.3% 13.5% 11.4% 9.2%

    %销售收入 26.9% 30.3% 30.0% 29.0% 28.0% 无形资产 72 70 64 57 50

管理费用 -226 -270 -307 -359 -429 非流动资产 685 749 760 769 764

    %销售收入 11.0% 9.6% 9.0% 9.0% 9.0%     %总资产 24.6% 23.4% 20.0% 17.4% 14.4%

息税前利润（EBIT） 542 756 997 1,196 1,495 资产总计 2,789 3,198 3,802 4,417 5,306

    %销售收入 26.5% 26.8% 29.3% 29.9% 31.3% 短期借款 0 0 0 0 0

财务费用 11 13 8 10 11 应付款项 979 1,084 1,310 1,471 1,786

    %销售收入 -0.5% -0.5% -0.2% -0.2% -0.2% 其他流动负债 211 226 226 226 226

资产减值损失 107 0 55 55 55 流动负债 1,191 1,310 1,536 1,697 2,012

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 其他长期负债 18 31 31 31 31

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 1,209 1,341 1,567 1,728 2,043

营业利润 659 770 1,060 1,260 1,561 普通股股东权益 1,580 1,857 2,235 2,690 3,263

  营业利润率 32.2% 27.3% 31.1% 31.6% 32.7% 少数股东权益 0 0 0 0 0

营业外收支 -29 -48 -18 -18 -20 负债股东权益合计 2,789 3,198 3,802 4,417 5,306

税前利润 630 722 1,043 1,243 1,541

    利润率 30.8% 25.6% 30.6% 31.1% 32.3% 比率分析

所得税 -82 -153 -176 -224 -284 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 13.0% 21.2% 16.9% 18.0% 18.4% 每股指标

净利润 335 579 757 909 1,147 每股收益(元) 0.69 1.19 1.55 1.86 2.35

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 3.23 3.80 4.58 5.51 6.68

归属于母公司的净利润 335 579 757 909 1,147 每股经营现金净流(元) 1.25 0.88 2.02 1.40 2.82

    净利率 16.4% 20.6% 22.2% 22.8% 24.1% 每股股利(元) 0.62 0.62 0.77 0.93 1.17

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 21.23% 31.21% 33.85% 33.79% 35.16%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 12.03% 18.12% 19.90% 20.57% 21.62%

净利润 335 579 757 909 1,147 投入资本收益率 54.66% 158.59% 111.14% 180.04% 147.85%

加:折旧和摊销 40 47 43 46 48 增长率

   资产减值准备 107 0 0 0 0 营业总收入增长率 74.13% 37.62% 20.82% 17.26% 19.43%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 72.63% 73.52% 24.62% 21.12% 26.23%

   财务费用 -2 0 -8 -10 -11 净利润增长率 49.24% 72.72% 30.59% 20.11% 26.23%

   投资收益 0 0 0 0 0 总资产增长率 26.56% 14.67% 18.88% 16.19% 20.12%

   少数股东损益 0 0 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 193 -150 195 -259 192 应收账款周转天数 9.1 7.7 7.7 7.7 7.7

经营活动现金净流 611 431 987 686 1,377 存货周转天数 151.5 144.6 137.4 136.0 132.8

固定资本投资 0 -91 -60 -60 -50 应付账款周转天数 196.5 205.0 200.8 202.9 201.8

投资活动现金净流 138 -132 -55 -55 -45 固定资产周转天数 74.9 59.9 54.7 45.8 37.4

股利分配 -303 -303 -378 -454 -574 偿债能力

其他 78 0 8 10 11 净负债/股东权益 -64.92% -85.48% -79.31% -94.51% -125.00%

筹资活动现金净流 -225 -303 -370 -445 -563 EBIT利息保障倍数 -40.3 -56.2 -113.4 -118.0 -136.4

现金净流量 525 -4 561 186 769 资产负债率 43.34% 41.94% 41.21% 39.11% 38.50%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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