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全年逻辑未改，短期波动勿忧 

  

基础数据 

上证综指 3155 

总股本（万股） 48855 

已上市流通股（万股） 48855 

总市值（亿元） 113 

流通市值（亿元） 113 

每股净资产（MRQ） 3.2 

ROE（TTM） 15.3 

资产负债率 33.4% 

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 -7 29 82 

相对表现 -6 26 73  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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公司年报一季度收入均保持 30%以上高增长，费用激增拖累业绩，显著低于市场

预期，17 年公司虽将加大品牌投入，但公司的总代模式决定费用率提升空间有限，

渠道调研一季度公司发货量整体增长超过 30%，且仍有所保留，进入 4 月发货继

续加快，市场健康良性。给予 17-18 年 0.65 和 0.91 元，给予 18 年 30 倍，对应

27 元目标价，维持“强烈推荐-A”评级。 

 一季报披露，收入 30%高增长，费用侵蚀业绩，低于市场预期。公司 2016

年收入利润 11.76 亿和 2.25 亿，同比增长 37.6%和 155.5%，其中 16 年 Q4

收入利润分别增长 62%和 340%。17 年 Q1 收入利润 3.99 亿和 0.92 亿，同

比增长 32.78%和 17.68%，收入基本符合预期，费用侵蚀业绩，低于市场预

期。17Q1 预收账款 1.0 亿，现金回款 5.2 亿，同比显著增长，账面现金 8.64

亿再创新高。 

 产品升级提升毛利率，费用受基数等因素大幅增加，净利率同比略降。受益

结构升级和提价，公司毛利率不断上升，16Q4及 17Q1 分别为 79.2%、77.4%。

17Q1 销售费用率 25.6%，同比增长 6.9%，受费用拖累，17Q1 利润率 23.1%，

同比下降 3.0%。费用激增系季节性因素及基数效应，由于 16 年 Q1 团队刚

开始组建，未投入大量费用，导致基数较低，另外 17 年春节较早，经销商去

年底即开始打款，但费用计入 17Q1。合并最近两个季度，销售费用率 22.7%，

同比增长 5.3%，更为合理。 

 渠道调研反馈积极，核心市场增速 30%以上。公司一季度在没有确认预收账

款的基础上收入增长 33%（由于春节提前，多企业将 Q4 平滑到 Q1），若将

Q4 和 Q1 合并，17 年相比 16 年各项指标均大幅增长。草根调研显示，1-3

月河南市场增长 30%，湖南 35%以上，江苏、广东 40%，核心市场全年规划

30%以上，其他市场受基数较低因素，增速更快。渠道反馈 1-2 月就已经完

成一季度任务，部分市场 4 月未完就已完成二季度过半任务。公司产品结构

不断升级，在新典藏上推广力度较大，核心门店速度仍保持高增长。 

 发展战略：升级品牌，费用管控，立足长远。短期费用受季节及基数因素，

但公司走的是总代模式，已给渠道较丰厚利润，整个链条毛利 40%左右，总

代 15%，经销商 10%，终端 20%，远高于竞品，高费用投入模式并非公司核

心策略。2017 年，公司仍将积极树立品牌内涵，继续产品结构升级，增加线

上投入，立足更长远增长。随着湖北、安徽、陕西等新增市场逐渐发力，空

白市场继续开发，叠加高端白酒景气度提升，未来两年公司收入复合增速

25-30%，结构升级毛利 80%，25%以上利润率并非难事。 

 全年逻辑未变，短期波动勿忧，维持“强烈推荐-A”。公司一季报收入符合预

期，受费用激增影响，利润增速低于预期。17 年公司虽将加大品牌投入，但

公司的总代模式决定费用率提升空间有限，渠道调研一季度公司发货量整体

增长超过 30%，且仍有所保留，进入 4 月发货继续加快，市场健康良性。给

予 17-18 年 0.65 和 0.91 元，给予 18 年 30 倍，对应 27 元目标价，维持“强

烈推荐-A”评级。 

 风险提示：竞品加大终端门店投入 
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表 1、水井坊单季度利润表 

单位：百万元 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 15H 16H 15Q1-3 16Q1-3 

一、营业总收入 236 300 192 302 382 399 389 493 619 795 

二、营业总成本 235 196 178 223 321 271 312 374 511 597 

其中：营业成本 46 75 52 74 79 90 100 127 165 201 

营业税金及附加 47 27 21 39 67 38 49 48 77 88 

营业费用 35 56 47 74 72 102 85 103 153 177 

管理费用 55 30 58 36 57 44 74 88 109 124 

财务费用 -1 -1 -1 -1 -2 -3 -1 -3 -2 -4 

资产减值损失 52 10 1 0 47 -1 6 11 10 11 

三、其他经营收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

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 

四、营业利润 1 104 14 79 61 128 77 118 108 197 

加：营业外收入 2 0 11 0 2 0 4 11 5 11 

减：营业外支出 4 6 1 0 -4 0 4 6 5 7 

五、利润总额 -2 98 25 79 66 128 77 123 108 202 

减：所得税 -19 20 12 21 -9 36 26 32 37 53 

六、净利润 17 78 13 58 76 92 50 91 71 149 

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 17 78 13 58 76 92 50 91 71 149 

EPS 0.04 0.16 0.03 0.12 0.15 0.19 0.10 0.19 0.14 0.31 

主要比率           

毛利率 80.4% 75.0% 73.2% 75.4% 79.2% 77.4% 74.2% 74.3% 73.4% 74.7% 

主营税金率 19.9% 8.9% 11.1% 13.1% 17.7% 9.6% 12.5% 9.8% 12.4% 11.0% 

营业费率 14.9% 18.7% 24.4% 24.6% 18.9% 25.6% 21.9% 20.9% 24.7% 22.3% 

管理费率 23.5% 10.0% 30.2% 11.9% 14.9% 11.1% 18.9% 17.9% 17.5% 15.6% 

营业利润率 0.3% 34.6% 7.4% 26.2% 16.0% 32.1% 19.7% 24.0% 17.4% 24.8% 

实际税率 1052.0% 20.1% 48.3% 26.7% -13.9% 28.0% 34.4% 25.8% 34.2% 26.1% 

净利率 7.3% 26.1% 6.7% 19.2% 19.8% 23.1% 12.9% 18.5% 11.4% 18.8% 

YoY                 
  

收入增长率 172.4% 13.9% 53.6% 31.2% 61.8% 32.8% 174.1% 26.7% 122.4% 28.4% 

营业利润增长率 -100.4% 44.0% 218.0% 155.6% 9746.7% 23.1% -151.2% 54.2% -164.3% 83.4% 

净利润增长率 -106.5% 62.7% 521.6% 181.3% 340.7% 17.7% -141.2% 81.6% -150.6% 110.6% 

资料来源：公司报表 

 

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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参考报告： 

1、《水井坊（600779）—品牌势能大释放，增长前景更明朗》2017-04-09 

2、《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 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1185  1595  1959  2311  2779  

现金 364  725  1132  1503  1790  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 18  0  0  0  0  

应收款项 8  17  18  23  29  

其它应收款 46  3  8  10  13  

存货 717  803  739  695  847  

其他 32  47  63  80  100  

非流动资产 610  609  679  741  799  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 460  436  506  570  631  

无形资产 56  54  52  51  49  

其他 94  119  121  120  119  

资产总计 1795  2204  2638  3052  3578  

流动负债 506  725  954  1082  1242  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 120  193  254  319  389  

预收账款 43  89  229  264  322  

其他 344  443  471  500  531  

长期负债 8  9  9  9  9  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 8  9  9  9  9  

负债合计 513  734  963  1091  1251  

股本 489  489  489  489  489  

资本公积金 400  400  400  400  400  

留存收益 393  581  787  1073  1439  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 1281  1470  1675  1961  2327  

负债及权益合计 1795  2204  2638  3052  3578   

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 234  382  609  603  577  

净利润 88  225  318  444  589  

折旧摊销 36  35  33  37  42  

财务费用 0  0  (14) (26) (33) 

投资收益 0  0  0  0  0  

营运资金变动 146  133  273  146  (23) 

其它 (37) (10) (1) 2  2  

投资活动现金流 31  (205) (103) (100) (100) 

资本支出 (8) (26) (100) (100) (100) 

其他投资 38  (179) (3) 0  0  

筹资活动现金流 0  (37) (98) (133) (189) 

借款变动 83  (38) 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) (6) (112) (159) (222) 

其他 (10) 8  14  26  33  

现金净增加额 265  141  407  371  288   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 855  1176  1605  2063  2575  

营业成本 211  280  370  464  566  

营业税金及附加 124  155  212  272  340  

营业费用 188  250  389  490  572  

管理费用 164  181  231  286  344  

财务费用 (3) (6) (14) (26) (33) 

资产减值损失 63  58  30  10  10  

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 108  258  388  567  775  

营业外收入 7  13  13  13  13  

营业外支出 9  3  3  3  3  

利润总额 106  268  397  577  785  

所得税 18  44  79  133  196  

净利润 88  225  318  444  589  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 88  225  318  444  589  

EPS（元） 0.18  0.46  0.65  0.91  1.21   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 134% 38% 36% 29% 25% 

营业利润 -135% 139% 50% 46% 37% 

净利润 -122% 156% 41% 40% 32% 

获利能力      

毛利率 75.3% 76.2% 76.9% 77.5% 78.0% 

净利率 10.3% 19.1% 19.8% 21.5% 22.9% 

ROE 6.9% 15.3% 19.0% 22.7% 25.3% 

ROIC 6.8% 14.4% 17.8% 21.3% 23.9% 

偿债能力      

资产负债率 28.6% 33.3% 36.5% 35.8% 35.0% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.3  2.2  2.1  2.1  2.2  

速动比率 0.9  1.1  1.3  1.5  1.6  

营运能力      

资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.7  0.7  

存货周转率 0.3  0.4  0.5  0.6  0.7  

应收帐款周转率 86.6  91.6  90.6  99.4  98.1  

应付帐款周转率 1.9  1.8  1.7  1.6  1.6  

每股资料（元）      

每股收益 0.18  0.46  0.65  0.91  1.21  

每股经营现金 0.48  0.78  1.25  1.24  1.18  

每股净资产 2.62  3.01  3.43  4.01  4.76  

每股股利 0.01  0.23  0.33  0.45  0.60  

估值比率      

PE 127.9  50.1  35.4  25.3  19.1  

PB 8.8  7.7  6.7  5.7  4.8  

EV/EBITDA 18.5  9.0  6.3  4.4  3.2   
资料来源：公司数据、招商证券 
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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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