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⚫ 公司公布 2022 年业绩预告，实现营收约 46.73 亿元（yoy+0.9%），实现归母净利

润约 12.16 亿元（yoy+1.4%），实现扣非归母净利润约 11.63 亿元（yoy-4.3%）；

22Q4，公司实现营收约 9.02亿元（yoy-25.4%），实现归母净利润 1.61 亿元

（yoy-19.0%），疫情多点爆发导致公司业绩承压。 

⚫ 疫情冲击销量暂时承压，公司专注提升品牌力。量价拆分来看，2022 年公司实现白

酒销量 10776 千升（yoy-2.3%），销量全部来自中高档酒；实现吨价 43 万元/吨

（yoy+3.3%）。从 22Q4 来看，公司白酒销量和吨价分别同比-20.6%、-6.1%；疫

情冲击下，消费场景萎缩，预计公司动销受到一定影响，销量暂时承压。回顾全

年，公司专注于产品焕新升级以及品牌高端化发展。2022年 4 月，公司推出新一代

井台，定价高于老井台，有望推升产品批价；随着疫情影响逐渐减弱，预计新井台

将加速招商铺货，有望带来规模业绩增量。2022 年 9 月，公司在老版天号陈的基础

上，推出新一代升级版天号陈，抢占大众赛道，进一步完善产品矩阵。此外，公司

与WTT世界乒乓球职业大联盟达成战略合作，举办“水井坊乒了”主题活动，加强

品牌与大型体育赛事关联度，进一步提升品牌力。 

⚫ 推进产能建设，夯实发展基础。公司邛崃一期项目进展顺利，预计将于 2023 年 5

月投产，届时将增加 2 万吨/年原酒生产能力、6 万吨储存能力；公司已与邛崃市政

府就邛崃二期项目签订协议，该项目投产后预计将新增 1.3万吨/年原酒生产能力。 

⚫ 消费复苏趋势明显，公司业绩弹性可期。当前，疫情对日常生活影响逐渐减弱，各

地宴席呈现逐步恢复态势，利好公司核心产品臻酿八号动销复苏；新井台、新天号

陈针对不同价位带宴席场景，有望加速渗透。春节假期期间，消费复苏势头强劲，

次高端白酒景气度随之提升；水井坊作为全国化次高端酒企，有望从中受益。在消

费复苏基调下，我们看好公司明年的业绩弹性。 

 

 

⚫ 根据业绩预告，下调营收、费用率，我们预测公司 2022-2024 年每股收益分别为

2.49、2.96 和 3.49 元（原预测为 2.65、3.23 和 3.80 元）。结合可比公司，我们认

为目前公司的合理估值水平为 2023年的 32倍市盈率，对应目标价为 94.72元，维持

买入评级。 

风险提示：消费需求不及预期、产品铺货进度不及预期、食品安全事件风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,006 4,632 4,673 5,548 6,470 

  同比增长(%) -15.1% 54.1% 0.9% 18.7% 16.6% 

营业利润(百万元) 965 1,669 1,672 1,990 2,345 

  同比增长(%) -12.4% 73.0% 0.2% 19.0% 17.8% 

归属母公司净利润(百万元) 731 1,199 1,216 1,446 1,703 

  同比增长(%) -11.5% 64.0% 1.4% 18.9% 17.8% 

每股收益（元） 1.50 2.46 2.49 2.96 3.49 

毛利率(%) 84.2% 84.5% 84.4% 84.8% 85.1% 

净利率(%) 24.3% 25.9% 26.0% 26.1% 26.3% 

净资产收益率(%) 34.4% 50.3% 39.0% 35.9% 34.5% 

市盈率 55.4 33.8 33.3 28.0 23.8 

市净率 19.0 15.4 11.2 9.1 7.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

根据业绩预告，下调营收、费用率，我们预测公司 2022-2024 年每股收益分别为 2.49、2.96 和

3.49 元（原预测为 2.65、3.23 和 3.80 元）。结合可比公司，我们认为目前公司的合理估值水平

为 2023 年的 32 倍市盈率，对应目标价为 94.72 元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 
每股收益（元） 市盈率 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

酒鬼酒 000799 145.10  3.55  4.46  5.61  40.88  32.53  25.86  

泸州老窖 000568 249.23  6.94  8.64  10.52  35.90  28.85  23.70  

古井贡酒 000596 287.59  5.76  7.37  9.16  49.94  39.02  31.41  

舍得酒业 600702 182.50  4.65  5.91  7.67  39.27  30.90  23.79  

今世缘 603369 59.46  1.98  2.48  3.00  29.99  24.02  19.83  

山西汾酒 600809 296.93  6.44  8.35  10.54  46.11  35.55  28.18  

调整后平均   
   41 32 25 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所（注：最新价格为 2023年 1月 30日收盘价） 

 

风险提示 

⚫ 消费需求不及预期风险。严控“三公消费”造成了白酒行业一段时期的萎靡，受此影响白酒

终端消费的需求逐渐向商务及大众化转变。若消费需求不及预期，可能对公司造成不利影

响。此外，如果国内疫情出现反复，可能将对白酒终端消费造成不利影响。 

⚫ 产品铺货进度不及预期风险。新一代典藏、井台、天号陈为公司重要增长点，若焕新产品铺

货进度不及预期，可能会拖累业绩增速。 

⚫ 食品安全事件风险。若白酒行业发生食品安全黑天鹅事件，可能对公司营收和利润造成不利

影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,330 1,890 2,642 3,436 4,280  营业收入 3,006 4,632 4,673 5,548 6,470 

应收票据、账款及款项融资 9 13 8 9 10  营业成本 475 717 728 842 962 

预付账款 36 77 77 92 107  营业税金及附加 468 736 743 882 1,029 

存货 1,879 2,197 2,230 2,579 2,946  营业费用 841 1,227 1,231 1,483 1,730 

其他 10 10 6 4 5  管理费用及研发费用 281 325 328 384 448 

流动资产合计 3,265 4,187 4,963 6,121 7,350  财务费用 (23) (37) (22) (30) (38) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 13 5 7 8 7 

固定资产 534 501 947 1,214 1,390  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 228 705 365 195 110  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 123 120 109 98 87  其他 14 11 14 13 13 

其他 217 379 304 341 322  营业利润 965 1,669 1,672 1,990 2,345 

非流动资产合计 1,102 1,704 1,724 1,848 1,909  营业外收入 3 3 3 3 3 

资产总计 4,367 5,891 6,687 7,969 9,259  营业外支出 9 36 17 21 24 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 958 1,636 1,658 1,973 2,324 

应付票据及应付账款 631 1,015 1,030 1,191 1,361  所得税 227 437 443 527 620 

其他 1,585 2,218 2,024 2,307 2,447  净利润 731 1,199 1,216 1,446 1,703 

流动负债合计 2,216 3,233 3,054 3,498 3,808  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 731 1,199 1,216 1,446 1,703 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.50 2.46 2.49 2.96 3.49 

其他 15 26 26 26 26        

非流动负债合计 15 26 26 26 26  主要财务比率      

负债合计 2,231 3,259 3,081 3,524 3,834   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 488 488 488 488 488  营业收入 -15.1% 54.1% 0.9% 18.7% 16.6% 

资本公积 387 270 395 395 395  营业利润 -12.4% 73.0% 0.2% 19.0% 17.8% 

留存收益 1,260 1,873 2,723 3,561 4,541  归属于母公司净利润 -11.5% 64.0% 1.4% 18.9% 17.8% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,136 2,632 3,606 4,444 5,425  毛利率 84.2% 84.5% 84.4% 84.8% 85.1% 

负债和股东权益总计 4,367 5,891 6,687 7,969 9,259  净利率 24.3% 25.9% 26.0% 26.1% 26.3% 

       ROE 34.4% 50.3% 39.0% 35.9% 34.5% 

现金流量表       ROIC 33.8% 50.1% 38.7% 35.7% 34.2% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 731 1,199 1,216 1,446 1,703  资产负债率 51.1% 55.3% 46.1% 44.2% 41.4% 

折旧摊销 65 73 30 39 45  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (23) (37) (22) (30) (38)  流动比率 1.47 1.30 1.62 1.75 1.93 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 0.61 0.62 0.89 1.01 1.16 

营运资金变动 466 555 (135) 46 (58)  营运能力      

其它 (394) (161) 75 (37) 19  应收账款周转率 194.1 987.0 623.6 673.9 668.5 

经营活动现金流 845 1,629 1,163 1,463 1,671  存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.3 

资本支出 (204) (491) (125) (125) (125)  总资产周转率 0.7 0.9 0.7 0.8 0.8 

长期投资 0 0 (0) 0 0  每股指标（元）      

其他 (14) (48) 1 (1) 0  每股收益 1.50 2.46 2.49 2.96 3.49 

投资活动现金流 (218) (538) (124) (126) (125)  每股经营现金流 1.73 3.34 2.38 3.00 3.42 

债权融资 162 143 (69) 34 (17)  每股净资产 4.37 5.39 7.38 9.10 11.11 

股权融资 1 (117) 125 0 0  估值比率      

其他 (708) (556) (344) (578) (685)  市盈率 55.4 33.8 33.3 28.0 23.8 

筹资活动现金流 (545) (531) (288) (543) (702)  市净率 19.0 15.4 11.2 9.1 7.5 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 38.9 23.0 23.3 19.6 16.7 

现金净增加额 83 560 752 794 844  EV/EBIT 41.6 24.0 23.8 20.0 17.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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电话： 021-63325888 
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网址： www.dfzq.com.cn 
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