
食品饮料 

2015年 04月 07日 

水井坊 (600779)  

背水一战，志在扭亏  
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现价：10.82 元 

主要数据  
 

行业 食品饮料 

公司网址 www.swellfun.com 

大股东/持股 四川成都水井坊集团有限公司

/39.71% 

实际控制人/持股 Diageo Plc/39.71% 

总股本(百万股) 489 

流通 A 股(百万股) 295 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 51.64 

流通 A 股市值(亿元) 31.22 

每股净资产(元) 3.04 

资产负债率(%) 21 

 

行情走势图 
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投资要点 

平安观点： 

 14 年巨亏，估计 1Q15 收入大幅反弹。公司已披露了业绩预亏公告，净利

亏 4.0-4.3 亿。不过我们判断酒业实际亏损幅度低于 2013 年，估计 14 年

邛崃项目计提了减值准备 2 亿左右，而 13 年处理郫县资产有盈利。根据

我们草根调研推断，由于上年同期基数较低、新品推广情况较好、渠道趋

于稳定，估计 1Q15 收入出现大幅反弹，同比有望实现 100%以上的增长，

同时渠道库存健康，未出现明显上升。 

 臵酿八号水井坊有效承接了井台装的降级，有望成为 15 年的重要增长点。

传统的井台和典藏水井坊，由于价格带位于 400-600 元，受五粮液降价的

影响很大，估计井台装 14 年收入占比不到 40%。臵酿八号终端价 200-300

元，虽然 13 年下半年才推出，由于价格定位合理，避开了五粮液的直接

竞争，产品形象一脉相承，有效承接了井台装的降级，估计 14 年收入占

比超过 20%。臵酿八号类似于沱牌舍得 13 年新推出的舍得酒坊，估计 14

年舍得酒坊收入可达到 2-3 亿，承接了品味舍得的降级。 

 总代与直营幵举，直营模式尝试为公司未来収展提供了新的渠道选择。公

司原来的渠道体系都是省区总代的模式。13 年年底，公司与部分区域省

区总代合作停止，被迫开始由自己的销售人员去做市场，直营代替了总代

制度，包括北京、湖北、广东、四川。经过 1 年多的运作，除了湖北，其

它几个市场都实现增长。直营模式虽然是不得已而为之，但也为公司的未

来収展提供了新的渠道选择，毕竟过于依赖大商可能导致未来销售波动

大，且费用投入偏高。 

 预计 15 年营收有望超过 6 亿，净利实现扭亏。由于中高端酒竞争格局总

体趋稳，经过 1 年多产品和渠道的调整，幵结合近期的销售态势，我们判

断水井坊 15 年销售有望实现大幅反弹，可超过 6 亿。由于连续两年亏损，

15 年实现盈利已成为公司必须实现的目标。14 年公司大幅计提了减值准

备，另外 14 年也对人员进行了调整，包括员工人数优化了 17%，劳务派

遣人员优化了 58%，费用的节约将在 15 年继续体现。预计随着收入的反

弹，15 年扭亏问题不大。中长期来看，若公司能够做好主力产品价格定

位和渠道体系建设，依托水井坊原有的品牌基础，收入觃模有望回到 10

亿以上，可以持续关注。 

 我们判断帝亚吉欧对水井坊未来可能有两种定位：（1）随着外资对名酒幵

购的限制放松，帝亚吉欧可以以水井坊为平台，来整合国内的名酒资源；

（2）若经营持续低于预期，也存在出售水井坊的可能性。 

 预计 14-16 年 EPS 分别为-0.84、0.07、0.08 元，估值偏高，且公司产品、

渠道思路尚不清晰，首次覆盖给予“中性”的投资评级。股价上涨的催化剂

关注两点：15 年收入大幅反转；帝亚吉欧对水井坊定位収生变化。 

 风险提示：茅五继续降价挤压水井坊的市场份额。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1223  782  1019  1079  

现金 253  89  167  174  

应收账款 155  74  130  142  

其他应收款 3  2  4  4  

预付账款 11  9  17  18  

存货 765  582  655  691  

其他流动资产 35  26  46  50  

非流动资产 839  844  844  847  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 561  567  566  569  

无形资产 109  110  110  110  

其他非流动资产 168  168  168  168  

资产总计 2062  1626  1863  1926  

流动负债 336  257  476  519  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 196  156  284  309  

其他流动负债 140  101  192  210  

非流动负债 93  147  147  147  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 93  147  147  147  

负债合计 429  404  623  666  

少数股东权益 8  8  8  8  

股本 489  489  489  489  

资本公积 400  400  400  400  

留存收益 736  326  344  364  

归属母公司股东权益 1624  1215  1232  1252  

负债和股东权益 2062  1626  1863  1926   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金流 -441  -181  110  59  

净利润 -154  -410  36  40  

折旧摊销 2  0  0  0  

财务费用 -4  -2  -1  -2  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -316  -204  -29  15  

其他经营现金流 31  435  104  5  

投资活动现金流 140  -39  -33  -36  

资本支出 -27  34  28  31  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 167  -72  -61  -67  

筹资活动现金流 308  56  1  -16  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 -33  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 341  56  1  -16  

现金净增加额 7  -164  78  7   

 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 486  360  635  693  

营业成本 146  116  211  230  

营业税金及附加 78  58  64  69  

营业费用 366  252  203  222  

管理费用 183  173  127  139  

财务费用 -4  -2  -1  -2  

资产减值损失 -3  200  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 127  0  0  0  

营业利润 -153  -437  31  35  

营业外收入 50  6  6  6  

营业外支出 55  1  1  1  

利润总额 -159  -432  36  40  

所得税 -7  -22  0  0  

净利润 -152  -410  36  40  

少数股东损益 2  0  0  0  

归属母公司净利润 -154  -410  36  40  

EBITDA -249  -406  63  66  

EPS（元） -0.31  -0.84  0.07  0.08   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

成长能力         

营业收入(%) -70.3  -25.8  76.3  9.1  

营业利润(%) -130.1  184.6  -107.1  12.9  

归属于母公司净利润(%) -145.5  166.9  -108.7  11.1  

获利能力         

毛利率(%) 69.9  67.7  66.7  66.8  

净利率(%) -32.3  -115.2  4.9  5.0  

ROE(%) -8.7  -28.9  2.9  3.2  

ROIC(%) -17.0  -31.4  2.3  2.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 20.8  24.8  33.4  34.6  

净负债比率(%) -6.5  4.7  -1.6  -2.2  

流动比率 3.63  3.04  2.14  2.08  

速动比率 1.36  0.78  0.76  0.75  

营运能力         

总资产周转率 0.21  0.20  0.36  0.37  

应收账款周转率 7.1  6.3  255.2  208.7  

应付账款周转率 0.5  0.7  1.0  0.8  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) -0.31  -0.84  0.07  0.08  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.90  -0.37  0.22  0.12  

每股净资产(最新摊薄) 3.34  2.50  2.54  2.58  

估值比率         

P/E -34.4  -12.9  147.5  132.8  

P/B 3.3  4.4  4.3  4.2  

EV/EBITDA -20.6  -12.6  81.3  77.4   
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强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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