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强烈推荐-A（维持） 水井坊600779.SH 

目标估值：31 元 

当前股价：25.54 元 

2017年04月09日 
品牌势能大释放，增长前景更明朗 

  

基础数据 

上证综指 3287 

总股本（万股） 48855 

已上市流通股（万股） 48855 

总市值（亿元） 125 

流通市值（亿元） 125 

每股净资产（MRQ） 2.9 

ROE（TTM） 11.9 

资产负债率 28.8% 

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 6 58 105 

相对表现 4 49 96  

  
 

资料来源：贝格数据、招商证券 
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公司的增长不仅仅是一次性的品牌兑现，其市场运作和渠道开发更为成熟和深入，

随着高端价格继续上行，井台和臻酿的定位也逐步清晰，增长的空间和时间都会

拉长。我们维持 17-18 年净利 3.60 亿和 5.26 亿，上调 1 年目标价至 31 元，对

应 18 年 30 倍 PE 及 150 亿市值，继续看 25%空间，维持“强烈推荐-A”评级。 

 糖酒会交流反馈：增长良性，信心满满。春节后我们调研渠道数据开启最高

40%涨幅的序幕，此次参与交流投资者超过 150 人，热情之高有些始料未及，

公司也从几个方面坚定市场信心。产品层面：糖酒会期间推出新典藏大师版，

一为抢占高端市场，一为树立品牌形象，井台瓶的占比未来也逐步提升。市

场层面：五大核心区域继续深耕，第二梯队核心市场将达到亿元规模，未来

逐步扩展其他空白区域。渠道层面：利润高于多数产品，渠道推力较强，销

售团队增加 30%配合总代开发市场，当前核心门店开发已达 3700 家，终端

超过 1 万家门店，消费氛围逐步起来。社会库存：总代库存不足 1 个月，维

持在较低水平。 

 终端渠道不断扩大，营销模式利于长期增长。在新总代模式下，渠道精细化

和营销多元化扩大商务和大众消费者，核心门店持续扩张，终端网络更完善，

费用落实更到位，我们草根调研，今年上海、江苏、广东核心门店预计有一

倍以上增长，且标准和服务也在提升。传统的总代模式很容易初期增长较快，

随后进入一个瓶颈期，新的模式对终端开发深度更广，掌控力加强。今年 10

个比较核心的市场仍有继续深耕的空间，竞争比较激烈的四川、河南、上海

等地增长 30%，江浙、广东增速更高，在市场环境支持、渠道动力十足，继

续深耕和开发空白市场下，未来能占据次高端 10%的份额并非难事，次高端

本身也有较快增长，水井的空间广阔且增长扎实。 

 产品区分随着市场价格带上行更为清晰，品牌势能继续释放。臻酿 8 号和井

台分别在 300 和 450 的成交价格，当前 8 号的确对井台瓶产生影响，但随着

高端价格上行和主力消费价格带上移，原先 300-500 之间比较模糊的界限会

变得清晰，300、500 和 800 会形成不同的消费需求，如何在终端营销上做好

区分度的工作尤为重要，当前公司的管理和营销有能力也有计划去应对。这

轮水井的高增长不仅仅是受益于高端拉开的行业空间，更在于经过上轮调整

后公司进行深度的反思和调整，这样的恢复不会是降价后一次性的品牌兑现。

茅台未来一年的批价乃至出厂价格都可能超预期上涨，五粮液和国窖势必跟

随，这一上涨更长期和稳定，水井的性价比继续提高，渠道做的很扎实，品

牌势能将继续释放。 

 一年看 150 亿市值，维持“强烈推荐-A”评级。随着茅台五粮液价格继续上

行，公司产品定位也越发清晰，性价比凸显，且内部已经理顺，销售人员和

总代对公司管理层信心满满，空白市场有待开发，渠道不断深化，核心门店

保持高增长。17-18 年保持收入 30-40%增长难度不大，利润弹性更大，维持

17-18 年预测净利 3.60 亿和 5.26 亿。我们之前 26 元目标价提前实现，上调

1 年目标价至 31 元，对应 18 年 30 倍估值和 150 亿市值，看 25%空间，维

持“强烈推荐-A”评级。 
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风险提示：法律诉讼可能面临失败，高端市场价格波动 

图 1：水井坊典藏大师版上市  图 2：水井坊典藏大师版上市 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

 

图 3：水井坊历史 PE Band  图 4：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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1、《水井坊（600779）—受益内外改善，继续高速增长》2017-02-14 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 979 1185 1341 1572 1893 

现金 108 364 333 452 748 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 40 18 24 33 42 

应收款项 11 8 14 19 24 

其它应收款 7 46 12 8 10 

存货 776 717 914 1000 992 

其他 35 32 44 60 76 

非流动资产 644 610 676 737 794 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 490 460 529 593 653 

无形资产 88 56 54 52 50 

其他 65 94 93 92 91 

资产总计 1622 1795 2017 2309 2687 

流动负债 409 506 515 557 589 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 104 120 81 107 132 

预收账款 57 43 92 101 100 

其他 247 344 341 349 357 

长期负债 20 8 8 8 8 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 20 8 8 8 8 

负债合计 429 513 522 564 597 

股本 489 489 489 489 489 

资本公积金 400 400 400 400 400 

留存收益 305 393 607 856 1202 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1193 1281 1495 1744 2090 

负债及权益合计 1622 1795 2017 2309 2687  

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 (106) 234 72 323 564 

净利润 (403) 88 220 360 526 

折旧摊销 38 36 34 38 43 

财务费用 0 0 (3) (6) (12) 

投资收益 0 0 0 0 0 

营运资金变动 173 146 (183) (73) 4 

其它 86 (37) 4 4 4 

投资活动现金流 (29) 31 (100) (100) (100) 

资本支出 (25) (8) (100) (100) (100) 

其他投资 (4) 38 (0) 0 0 

筹资活动现金流 (6) 0 (3) (104) (168) 

借款变动 57 83 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 (73) (73) (6) (110) (180) 

其他 10 (10) 3 6 12 

现金净增加额 (141) 265 (31) 119 296  

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 365 855 1186 1611 2060 

营业成本 116 211 305 400 497 

营业税金及附加 51 124 171 233 298 

营业费用 259 188 226 266 299 

管理费用 185 164 189 233 277 

财务费用 (2) (3) (3) (6) (12) 

资产减值损失 62 63 10 10 5 

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 (307) 108 288 474 696 

营业外收入 22 7 15 15 15 

营业外支出 17 9 10 10 10 

利润总额 (303) 106 293 479 701 

所得税 100 18 73 120 175 

净利润 (403) 88 220 360 526 

少数股东损益 (0) 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 (403) 88 220 360 526 

EPS（元） (0.82) 0.18 0.45 0.74 1.08  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 -25% 134% 39% 36% 28% 

营业利润 100% -135% 166% 65% 47% 

净利润 122% -122% 150% 64% 46% 

获利能力      

毛利率 68.1% 75.3% 74.3% 75.1% 75.9% 

净利率 -110.4% 10.3% 18.5% 22.3% 25.5% 

ROE -33.8% 6.9% 14.7% 20.6% 25.1% 

ROIC -34.5% 6.8% 14.3% 20.1% 24.5% 

偿债能力      

资产负债率 26.4% 28.6% 25.9% 24.4% 22.2% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.4 2.3 2.6 2.8 3.2 

速动比率 0.5 0.9 0.8 1.0 1.5 

营运能力      

资产周转率 0.2 0.5 0.6 0.7 0.8 

存货周转率 0.2 0.3 0.4 0.4 0.5 

应收帐款周转率 5.9 86.6 105.5 97.0 94.4 

应付帐款周转率 0.8 1.9 3.0 4.3 4.2 

每股资料（元）      

每股收益 -0.82 0.18 0.45 0.74 1.08 

每股经营现金 -0.22 0.48 0.15 0.66 1.15 

每股净资产 2.44 2.62 3.06 3.57 4.28 

每股股利 0.15 0.01 0.22 0.37 0.54 

估值比率      

PE -31.0 141.8 56.8 34.7 23.7 

PB 10.5 9.7 8.3 7.2 6.0 

EV/EBITDA -8.8 17.7 7.6 4.8 3.4  
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。 
 
董广阳：食品饮料首席分析师，研发中心执行董事，大消费组长。食品专业本科，上海财经大学硕士，2008 年

加入招商证券，9 年食品饮料研究经验。 

杨勇胜：食品饮料资深分析师。武汉大学本科，厦门大学硕士，西方经济学专业，2011-2013 在申万研究所产业

研究部负责消费品研究，2014 年加入招商证券。 

李晓峥：数量经济学本科，上海财经大学数量经济学硕士，2015 年加入招商证券。 

招商证券食品饮料研究团队以产业分析见长，逻辑框架独特、数据翔实，连续 12 年上榜《新财富》食品饮料行

业最佳分析师排名，其中五年第一，2015、2016 年连续获新财富、金牛奖、水晶球等最佳分析师第一名。 
 

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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