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业务反转，预计 16 年收入超目

标规划，有望增长 30-40%  
投资评级：买入（首次） 
 

事件：我们近期草根调研了水井坊的经销商。 

 

投资要点 

 预计 16 年收入有望增 30-40%，超目标规划。2016 年公司主

营业务收入目标 9.4 亿，同比增长 15%左右，我们判断这仅是保底

目标。根据草根调研判断，现阶段各主销区经销商计划目标和完成

率都很高，预计 16 年收入有望增 30-40%。 

 销售体系逐步回归总代模式，但有所改进，以加强终端掌控力。

水井坊的渠道模式包括总代、扁平化、帝亚吉欧合作三种模式。我

们认为扁平化和帝亚吉欧合作模式是市场环境变化下的临时举措，

总代模式更适合公司的能力定位，类似于牛栏山酒的大商制。15

年推行扁平化模式的有江西、湖北、四川、辽宁等省；广东、福建

是帝亚吉欧合作销售模式。当前公司正推动部分区域回归总代模

式，包括四川、江西、广东、福建地区。与以前不同的是，现在与

总代合作中，更加强调对终端的掌控，预防市场出现大的风险。 

 销售和市场总监改由中国人担任，预计销售团队内部沟通效率

将提高。范总代替米总后，销售和市场总监近期也出现调整。张福

钧已接任销售总监一职，有丰富的啤酒从业经验。市场总监则由原

总监的副手舒扬暂代，对公司内部业务很熟悉。 

 聚焦资源，重点关注核心省份的发展。公司的主销区包括河南、

湖南、江苏、四川四大核心市场，另外江西和广西 16 年增长也不

错。公司对四大重点市场重点投入，费用比例更高。以江苏为例，

公司将在江苏投入更多的人员以加强市场掌控力，2015 年主要在苏

南发展，2016 年开始会延伸到苏北。 

 预计水井坊价格采取跟随策略，可能随茅五而动。16 年茅台、

五粮液持续挺价，若茅台、五粮液中秋前一批价能回升至 900 元、

650 元，则我们判断公司可能会采取跟随策略，提高井台装和臻酿

八号的市场成交价。  

 我们认为公司当前业务已出现反转，而不仅是低基数上的反

弹，四个因素将驱动水井坊未来 3 年收入维持年均 30-40%的高增

长：（1）需求增长&茅台挺价，行业环境将继续改善；（2）250-400

元主力产品的性价比高，且大单品突出，是水井坊最大的亮点；（3）

高管和销售团队趋于稳定，外国投资方也能做好白酒；（4）营销宣

传、渠道模式、区域思路务实合理。 

 盈利预测与投资建议：预计 16-17 年 EPS 分别为 0.27、0.49 元，

同比增 50%、80%，未来存在持续上调的可能性。若公司能延续现

有的产品、营销、区域思路，依托水井坊原有的品牌基础，未来 3

年收入复合增速有望达到 30-40%，规模达到 20 亿。我们给与“买

入”评级，12 个月目标市值 100 亿。 

 风险提示：强势竞品放量超预期。 
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市场数据 

收盘价（元） 13.17  

一年最低价/最高价 7.37/16.40 

市净率 4.74  

流通市值（百万元） 64.44     
 

 

基础数据 

每股净资产 2.61  

资产负债率 27.48  

总股本（百万股） 488.55  

流通股 A 股（百万股） 488.55 
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图表 1：三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1184.9  1466.1  1871.8  2464.9  营业收入 854.9  1167.5  1565.0  2053.3  

  现金 364.2  361.0  405.1  551.3  营业成本 211.1  283.7  376.0  490.2  

  应收款项 71.7  97.9  131.3  172.2  营业税金及附加 123.5  168.7  226.2  296.7  

  存货 717.3  963.9  1277.5  1665.3  营业费用 188.3  326.9  391.2  431.2  

  其他 31.7  43.2  58.0  76.0  管理费用 163.9  223.8  259.8  279.2  

非流动资产 609.8  674.3  678.6  680.3  财务费用 -2.8  -5.4  -7.7  -9.6  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 463.7  530.9  538.1  542.6  其他 -62.6  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 55.8  53.0  50.2  47.4  营业利润 108.2  169.8  319.4  565.5  

  其他 90.3  90.3  90.3  90.3  营业外净收支 -2.4  -2.4  -2.4  -2.4  

资产总计 1794.8  2140.3  2550.4  3145.2  利润总额 105.9  167.4  317.1  563.1  

流动负债 505.8  731.7  916.6  1101.7  所得税费用 17.9  35.2  79.3  140.8  

  短期借款 0.1  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 125.9  169.1  224.1  292.2  归属母公司净利润 88.0  132.2  237.8  422.3  

  其他 379.8  562.6  692.5  809.5  EBIT 291.6  333.0  537.9  852.6  

非流动负债 7.6  -5.0  -17.6  -30.2  EBITDA 326.7  372.1  579.9  897.7  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

  其他 7.6  -5.0  -17.6  -30.2  每股收益(元) 0.18  0.27  0.49  0.86  

负债总计 513.4  726.7  899.0  1071.5  每股净资产(元) 2.62  2.89  3.38  4.24  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  发行在外股份(百万股） 488.5  488.5  488.5  488.5  

  归属母公司股东权益 1281.4  1413.6  1651.4  2073.7  ROIC(%) 11.3% 9.7% 16.1% 24.8% 

负债和股东权益总计 1794.8  2140.3  2550.4  3145.2  ROE(%) 6.9% 9.4% 14.4% 20.4% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 75.3% 75.7% 76.0% 76.1% 

经营活动现金流 234.0  43.0  90.5  193.0  EBIT Margin(%) 34.1% 28.5% 34.4% 41.5% 

投资活动现金流 30.6  -46.1  -46.5  -46.8  销售净利率(%) 10.3% 11.3% 15.2% 20.6% 

筹资活动现金流 0.0  -0.1  0.0  0.0  资产负债率(%) 28.6% 34.0% 35.2% 34.1% 

现金净增加额 264.7  -3.2  44.1  146.2  收入增长率(%) 134.3% 36.6% 34.1% 31.2% 

折旧和摊销 35.1  39.0  42.0  45.1  净利润增长率(%) -121.8% 50.3% 79.8% 77.6% 

资本开支 60.3  -46.1  -46.5  -46.8  P/E 73.14  48.65  27.06  15.24  

营运资本变动 105.6  -128.3  -189.3  -274.4  P/B 5.02  4.55  3.90  3.10  

企业自由现金流 450.5  127.7  209.7  363.4  EV/EBITDA 21.27  19.25  12.65  8.36  

资料来源：东吴证券研究所 
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