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[Table_Summary]  公司概况：定位于中高端，业绩回升趋势明显：水井坊凭借“中国白酒第一坊”

的酿酒古迹定位于中高端市场，核心产品主要有水井坊典藏、水井坊井台装、

水井坊臻酿八号等。除了拥有悠久的品牌历史、独特的地域环境、过硬的产品

质量和精湛的酿造工艺等优势外，公司的实际控制人帝亚吉欧在全球 180 多个

国家和地区都开展有酒类经营业务，为公司打开国际市场奠定了基础。公司积

极调整产品结构、聚焦重点市场、加强费用管控，16Q1 业绩靓丽，实现收入 3

亿元，同比+14%；归母净利润 7831 万元，同比+63%；预收款项 8144 万元，

环比+91%，动销向好。 

 行业复苏+聚焦产品+深耕渠道，业绩稳健增长。一、白酒行业复苏：白酒行业

经历 3~4年的调整后，进入复苏阶段：1、16Q1我国白酒行业累计产量同比+7%，

2015 年前三季度销量同比+7%，消费侧复苏势头明显，2015 年前 10 个月白酒

行业收入和利润总额同样出现回升，同比增长 4%、8%、6%；2、厂家预收账

款自 2014 年开始逐步回升，经销商打款积极性提高，渠道信心明显恢复；3、

贵州茅台、五粮液带动白酒企业轮番提价，收入增速预期有望不断上行。二、

聚焦两大单品，定位中高端市场：消费升级和三公经费限制的双向挤压带来中

高端市场发展机遇，公司积极调整产品体系，聚焦井台和臻酿八号两大单品，

定位于中高端市场，避免与贵州茅台、五粮液和剑南春等一线知名品牌在高端

市场正面交锋，两大单品均实现较好的顺价销售，销售占比超过 80%。三、加

强费用管控，聚焦核心市场：1、费用管控方面，公司在进行产品价格体系调整

的同时加强成本费用管控，盈利能力迅速提升；2、渠道建设方面，从全面撒网

转向聚焦河南、江苏、湖南、四川四大重点市场，开拓北京、上海、两广等重

点区域，降低广告费用，此外，公司未来将以经销商总代模式为主，积极发展

线上平台，提高市场效率。四、递延奖金计划增强管理层积极性：公司在 4 月

底发布递延奖金计划，采用虚拟股票的方式，实施周期三年，在当年综合业绩

指标达到最低起付值时，奖金再递延三年支付。递延奖金每年预算总额上限为

授予当年公司净利润的 3%，若超过则进行同比例递减计算，确保在当年净利润

3%的预算额度内。递延奖金计划的推出显示：1、公司各方面梳理整顿暂告一

段落，逐步走向正规；2、给予管理层虚拟股票激励，增强管理层积极性。 

 估值与评级：预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.35 元、0.48 元、0.65 元，

对应动态 PE 分别为 42 倍、30 倍、23 倍，首次给予“买入”评级。 

 风险提示：市场开拓或未达预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 854.87 1051.41 1284.66 1571.13 

增长率 134.29% 22.99% 22.18% 22.30% 

归属母公司净利润（百万元） 87.97 170.83 235.74 318.48 

增长率 -78.16% 94.18% 38.00% 35.10% 

每股收益 EPS（元） 0.18 0.35 0.48 0.65 

净资产收益率 ROE 6.87% 11.76% 13.97% 15.87% 

PE 82 42 30 23 

PB 5.60 4.94 4.25 3.57 

数据来源：Wind，西南证券 
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1．公司概况：定位于中高端市场，业绩回升趋势明显 

水井坊于 1996 在上交所上市，凭借“中国白酒第一坊”的酿酒古迹定位于中高端市场，

核心产品有水井坊典藏、水井坊井台装、水井坊臻酿八号等。除了拥有悠久的品牌历史、独

特的地域环境、过硬的产品质量和精湛的酿造工艺等优势外，公司的实际控制人帝亚吉欧在

全球 180 多个国家和地区都开展有酒类经营业务，为公司打开国际市场奠定基础，目前公司

产品已进入海外 31 个国家和地区进行销售。 

主营业务结构：公司持续聚焦中高端市场，目前，公司收入和毛利基本来自于中高端酒，

其中以井台装和臻酿八号为主，两者合计占比 70%左右。 

图 1：2012 年以来主营业务收入结构  图 2：2012 年以来主营业务毛利结构 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

分区域销售情况：公司 2015 年各区域市场收入均出现大幅回升，其中省外收入 6.5 亿

元，同比+166%，占比达到 81%；省内收入 1.2 亿元，同比+44%，占比 14%；国外收入 4

千万，同比+19%，占比仅为 5%。 

图 3：2015 年分区域收入构成  图 4：2012 年以来分区域收入增长速度 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

业绩状况：公司 2015 年实现收入 8.5 亿元，同比+134%；归母净利润 8797 万元，同

比+122%。16Q1 实现收入 3 亿元，同比+14%；归母净利润 7831 万元，同比+63%；预收

款项 8144 万元，环比+91%，动销向好。 

95%

88%

100% 100%

4%

10%

0% 0%1% 1%

0%
0%

80%

85%

90%

95%

100%

105%

2012 2013 2014 2015

酒类产品-中高档酒 酒类产品-低档酒 房地产

97%

94%

100% 100%

3%

6%

0% 0%0% 0% 0% 0%

90%

93%

96%

99%

102%

2012 2013 2014 2015

酒类产品-中高档酒 酒类产品-低档酒 房地产

81%

14%
5%

省外 省内 国外

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

2012 2013 2014 2015

省外 省内 国外



 

水 井 坊（600779）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

“三公消费”、“禁酒令”等政策的出台，中高端白酒遭遇断崖式下滑，公司以中高端白

酒为核心业务，受到的影响较大，收入和利润自 2012 年开始持续下滑。2015 年公司聚焦区

域市场，产品结构调整初步成功，顺利实现扭亏为盈，2016 年成功摘帽。未来随着白酒行

业逐步回暖，公司聚焦核心产品和市场，业绩将保持稳健增长。 

图 5：2012 年以来收入及同比增速  图 6：15 年 Q1 以来单季收入及同比增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 7：2012 年以来归母净利润及同比增速  图 8：15 年 Q1 以来单季归母净利润及同比增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 9：2012 年以来预收款项（百万元）及环比增速 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司盈利能力在 2015 年迅速回升，毛利率达到 75%，同比+7pct，净利率为 10%，同

比+120pct；16Q1 保持稳定增长，毛利率为 75%，净利率达到 26%。主因：1）经过将近四

年的清理，公司渠道库存趋于合理，渠道补货和终端动销理想，带来收入的大幅增长；2）

公司在费用方面加强对职工薪酬和销售开支的控制，三费率大幅下降。 

图 10：2015 年盈利能力大幅回升  图 11：单季度盈利能力 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 12：2015 年三费率开始呈下降趋势  图 13：单季度三费率略有波动 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2．行业复苏+聚焦产品+深耕渠道，业绩稳健增长 

2.1 白酒行业复苏 

白酒行业此前受宏观经济下滑、三公消费打压以及“塑化剂”事件影响，进入调整时期。

经历 3~4 年的深度调整后，行业筑底复苏，渠道信心逐步恢复。 

16Q1 我国白酒行业累计产量为 333 万千升，同比+7%；2015 年前三季度白酒行业折合

65 度销量 914 万千升，同比+7%，显示消费侧复苏势头较为明显。 
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图 14：2012 年以来白酒行业产量及同比增速  图 15：2012 年以来白酒行业销量（折 65 度）及同比增速 

 

 

 
数据来源：国家统计局，西南证券整理  数据来源：国家统计局，西南证券整理 

2015 年前 10 个月，白酒行业实现收入 4367 亿元，同比+8%；实现利润总额 558 亿元，

同比+6%，扭转 2014 年-13%的态势。主因是政府消费向大众消费转变，渠道库存清理基本

完毕，经销商和终端补库现象较为明显，带动白酒行业收入和利润增速逐步改善。 

图 16：2012 年以来白酒行业收入及同比增速  图 17：2012 年以来白酒行业利润总额及同比增速 

 

 

 
数据来源：国家统计局，西南证券整理  数据来源：国家统计局，西南证券整理 

2015 年以来，白酒企业陆续上调核心产品出厂价。今年春季糖酒会期间，五粮液率先

宣布涨价，自 3 月 26 日起，五粮液核心产品普五出厂价每瓶提高 20 元至 679 元；贵州茅

台虽然没有直接宣布涨价，但是糖酒会期间，茅台在全国经销商座谈会上表示将继续实施控

量保价政策，坚持月度发货，不压货不追货。行业景气度回升，预计下半年旺季需求给白酒

行业带来进一步提价预期。 

厂家预收账款自 2014 年开始逐步回升，渠道信心明显恢复。贵州茅台预收账款在 2014

年触底后，2015 年迅速反转，环比+460%,16Q1 增速放缓，环比+3%；五粮液 2014 年预收

账款环比+4%，扭负为正，2015 年增速大幅提升，环比+132，16Q1 继续加速，环比+242%；

洋河股份 2014 年预收账款环比+1%，较 2013 年略有下降，2015 年大幅回升，环比+40%，

16Q1 出现回落；泸州老窖 2014 年预收账款环比扭负为正，达到+48%，在高基数下 2015

年和 16Q1 预收账款增速有所回落。 
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表 1：2012 年以来主要白酒企业预收账款环比增速 

公司名 2012 2013 2014 2015 2016Q1 

泸州老窖 16% -47% 48% -31% -44% 

古井贡酒 -15% 28% 156% 61% 63% 

酒鬼酒 -23% -68% 69% 0% -17% 

五粮液 -29% -87% 4% 132% 242% 

顺鑫农业 10% 180% -1% 2% -2% 

洋河股份 -75% 4% 1% 40% -67% 

伊力特 58% -28% -30% -46% -57% 

金种子酒 -39% 72% 3% -12% -21% 

贵州茅台 -28% -40% -52% 460% 3% 

老白干酒 1% -18% 34% -16% -36% 

沱牌舍得 -43% 146% -43% 149% -35% 

水井坊 -85% -82% 502% -26% 91% 

山西汾酒 5% -69% 3% 0% -1% 

迎驾贡酒 14% -40% 18% 1% -24% 

今世缘 12% 25% -13% -5% -68% 

口子窖 227% 4% -39% 25% -5% 

金徽酒 20% -20% 56% 61% -32% 

均值 2% -2% 42% 47% 0% 

中位数 1% -20% 3% 1% -21% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.2 定位于中高端市场，聚焦两大单品 

白酒行业升级和三公限制的反向挤压给中高端市场带来发展机遇。 

1）行业升级趋势较为明显，未来消费者更加注重消费的感受和舒适度，白酒文化也从

之前的“拼量”逐步过渡到“小资消费”，“少喝酒、喝好酒”成为一个大趋势。 

2）“限制三公消费”的反向挤压为中档白酒提供巨大的市场空间。之前高价酒依靠团购

大力发展，在目前白酒大众消费需求+支付能力不足的环境下，消费者更愿意选择信价比较

高的次高档。 

3）在此消费的大背景下，厂家更加注重腰部产品的培育和竞争。 

公司 2015 年调整价格体系，重点打造井台和臻酿八号，200~500 元中高端市场大力布

局，目前井台终端价 400 元左右，臻酿八号终端价 200~300 元，两大单品均实现较好的顺

价销售。 
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图 18：2014 年以来水井坊（52 度，500ml）价格略有下降 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.3 加强费用管控，聚焦核心市场 

费用管控方面：公司在进行价格体系调整的同时，不断加强内部管理，合理降低各项费

用成本，2015 年管理费用率同比下降 32pct，销售费用率同比下降 49pct，成功扭亏为盈，

毛利率稳定增长，净利率大幅回升。 

市场建设方面：公司采用聚焦战略，以前全面覆盖十几个区域，现在重点聚焦河南、江

苏、湖南、四川四大核心市场，深入开拓北京、上海、两广等重点区域。聚焦资源，重点打

造核心市场。同时，公司在渠道方面也进行调整和梳理，在行业调整时期，部分省市总代经

销商退出，公司用直营方式介入，效果并不显著，未来将以经销商总代模式为主。此外，公

司在线上和五大电商平台建立正式合作关系，着力提高市场建设效率。 

2.4 递延奖金计划增强管理层积极性 

公司在 4 月底发布递延奖金计划，采用虚拟股票的方式，实施周期三年，在当年综合业

绩指标达到最低起付值时，奖金再递延三年支付。递延奖金每年预算总额上限为授予当年公

司净利润的 3%，若超过则进行同比例递减计算，确保在当年净利润 3%的预算额度内。递延

奖金计划的推出显示：一、公司各方面梳理整顿暂告一段落，逐步走向正规；2、给予管理

层虚拟股票激励，增强管理层积极性。 

计算方式：实际授予虚拟股数×授予当年全年的平均收盘价×支付系数。 

实际授予虚拟股数=目标授予股数×直线主管或董事会建议授予百分比，建议授予百分

比为 0——150%，但要保证人均比率为 100%。 

综合指标达成率（%）=（实际净销售额/目标净销售额）×30%+（实际净利润/目标净

利润）×30%+（实际现金转换率/目标现金转换率）×40%。 
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表 2：公司虚拟股票目标授予职位和数量 

职位 虚拟股数量（股） 

董事长 100000 

总经理 60000 

副总经理、总监、董秘及核心高级经理 20000 

董事（不含独董） 15000 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 3：公司业绩达成指标和支付系数 

公司综合业绩指标达成率 支付系数 

＜90% 0 

≥90%，＜100% 0.6 

≥100%，＜120% 1 

≥120% 1.1 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 4：公司 2016-2018 年目标 

 
2016 2017 2018 

净销售额 与 2015 年相比增长不低于 15% 与 2016 年相比增长不低于 15% 与 2017 年相比增长不低于 15% 

净利润 与 2015 年相比增长不低于 15% 与 2016 年相比增长不低于 15% 与 2017 年相比增长不低于 15% 

现金转化率 不低于 100% 不低于 100% 不低于 100% 

数据来源：公司公告，西南证券整理： 

3．盈利预测与估值 

公司顺应白酒行业调整，定位于中高端市场，聚焦井台和臻酿八号两大单品，在低基数

下 2015 年收入增速达到 134%，顺利扭亏为盈，预计随着公司加速产品创新、深耕区域市

场、充分利用品鉴会推广，未来业绩将保持稳健增长。 

核心假设： 

1） 随着公司加速开拓中高端市场，预计中高档酒将保持较高的收入增速，毛利率保持

稳定； 

2） 低档酒收入随白酒行业复苏逐步实现正向增长，但不是公司重点发展方向，收入基

本稳定，难有较大增长，毛利率保持稳定； 

3） 收入增速上升，加强成本费用管控，预计三费率将进一步下降。 

预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.35 元、0.48 元、0.65 元，对应动态 PE 分别为

42 倍、30 倍、23 倍，首次给予“买入”评级。 
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表 5：分业务收入及毛利率 

 
数据来源：公司公告，西南证券 

4．风险提示 

市场开拓或未达预期。 

 

百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

合计

营业收入 364 855 1051 1285 1571

yoy 135% 23% 22% 22%

营业成本 116 211 302 360 431

毛利率 68% 75% 71% 72% 73%

中高档酒

收入 359 809 1004 1235 1519

yoy 126% 24% 23% 23%

成本 112 201 251 309 380

毛利率 69% 75% 75% 75% 75%

低档酒

收入 1 1 1 2 2

yoy -4% 5% 5% 5%

成本 1 1 1 1 1

毛利率 12% 31% 32% 32% 32%

其他业务收入

收入 4 44 46 48 51

yoy 1057% 5% 5% 5%

成本 3 10 50 50 50

毛利率 32% 78% 78% 78% 78%
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 854.87 1051.41 1284.66 1571.13 净利润 87.97 170.83 235.74 318.48 

营业成本 211.15 301.95 359.72 430.77 折旧与摊销 36.28 34.60 34.76 34.91 

营业税金及附加 123.54 151.94 185.65 227.05 财务费用 -2.83 0.24 0.29 0.36 

销售费用 188.28 199.77 231.24 267.09 资产减值损失 62.63 0.00 0.00 0.00 

管理费用 163.88 168.23 192.70 219.96 经营营运资本变动 73.32 -70.77 -51.19 -57.02 

财务费用 -2.83 0.24 0.29 0.36 其他 -23.34 -0.43 0.80 0.89 

资产减值损失 62.63 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 234.04 134.47 220.41 297.62 

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本支出 26.04 -2.00 -3.00 -4.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 4.57 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 30.62 -2.00 -3.00 -4.00 

营业利润 108.23 229.28 315.06 425.90 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益 -2.36 -1.51 -0.73 -1.26 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 105.87 227.77 314.32 424.64 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 

所得税 17.90 56.94 78.58 106.16 支付股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润 87.97 170.83 235.74 318.48 其他 0.00 -0.24 -0.29 -0.36 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 0.00 -0.24 -0.29 -0.36 

归属母公司股东净利润 87.97 170.83 235.74 318.48 现金流量净额 264.65 132.23 217.12 293.26 

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 364.25 496.48 713.60 1006.86 成长能力     

应收和预付款项 77.42 97.48 118.63 144.69 销售收入增长率 134.29% 22.99% 22.18% 22.30% 

存货 717.30 955.36 1115.80 1307.17 营业利润增长率 -64.80% 111.85% 37.41% 35.18% 

其他流动资产 25.95 31.92 39.00 47.70 净利润增长率 -78.16% 94.18% 38.00% 35.10% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 -47.82% 86.43% 32.56% 31.72% 

投资性房地产 17.82 17.82 17.82 17.82 获利能力     

固定资产和在建工程 463.74 434.87 406.84 379.67 毛利率 75.30% 71.28% 72.00% 72.58% 

无形资产和开发支出 55.75 52.69 49.63 46.58 三费率 40.86% 35.02% 33.02% 31.02% 

其他非流动资产 72.53 71.85 71.17 70.50 净利率 10.29% 16.25% 18.35% 20.27% 

资产总计 1794.75 2158.47 2532.50 3020.98 ROE 6.87% 11.76% 13.97% 15.87% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 4.90% 7.91% 9.31% 10.54% 

应付和预收款项 290.60 390.96 470.37 567.98 ROIC 8.83% 18.15% 23.67% 30.51% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 16.57% 25.12% 27.25% 29.35% 

其他负债 222.78 315.32 374.18 446.58 营运能力     

负债合计 513.38 706.27 844.55 1014.56 总资产周转率 0.50 0.53 0.55 0.57 

股本 488.55 488.55 488.55 488.55 固定资产周转率 1.80 2.35 3.06 4.00 

资本公积 399.51 399.51 399.51 399.51 应收账款周转率 81.66 98.45 98.16 98.20 

留存收益 393.32 564.15 799.89 1118.37 存货周转率 0.27 0.33 0.32 0.34 

归属母公司股东权益 1281.37 1452.20 1687.94 2006.42 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  96.86% — — — 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构     

股东权益合计 1281.37 1452.20 1687.94 2006.42 资产负债率 28.60% 32.72% 33.35% 33.58% 

负债和股东权益合计 1794.75 2158.47 2532.50 3020.98 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.34 2.26 2.37 2.49 

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.92 0.90 1.04 1.19 

EBITDA 141.67 264.12 350.11 461.17 股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 81.52 41.98 30.42 22.52 每股指标     

PB 5.60 4.94 4.25 3.57 每股收益 0.18 0.35 0.48 0.65 

PS 8.39 6.82 5.58 4.56 每股净资产 2.62 2.97 3.46 4.11 

EV/EBITDA 47.21 24.82 18.11 13.11 每股经营现金 0.48 0.28 0.45 0.61 

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

数据来源：Wind，西南证券 
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