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聚焦高增长次高端白酒，明年新品上市有望提升

品牌定位 

——水井坊（600779）调研简报 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

水井坊 11.3 17.5 46.5 

沪深 300 -4.0 1.8 -13.7 
 

 

市场数据 2016/12/23 

当前价格（元） 18.99 

52 周价格区间（元） 8.79 - 20.21 

总市值（百万） 9277.48 

流通市值（百万） 9277.48 

总股本（万股） 48854.57 

流通股（万股） 48854.57 

日均成交额（百万） 112.57 

近一月换手（%） 48.56 

 

相关报告 
 

《水井坊（600779）调研简报：管理理念先进，

业绩平稳增长（增持）*食品饮料*刘金沪》——

2012-12-11 
 
 

投资要点： 

 聚焦 300-500 元白酒价格带，业绩高增长有保障    2016 年，公司

臻酿 8 号和井台系列白酒实现快速增长，带动前三季度营收增长超

过 28%；目前，两款产品在公司营收中合计占比约 80%。我们认为，

增长原因主要有以下几方面：（1）过去，公司的核心产品是井台，

价格与五粮液相当。受业绩下滑影响，2014 年公司主动降低井台售

价（目前零售价仅为五粮液 2/3）；并于 2013 年底推出定位更低的臻

酿 8 号，满足 300 元左右需求。因此性价比优势明显，加上给予渠

道的利润较有竞争力，动销得以快速恢复。（2）随着茅、五价格快

速提升，300-500 元的次高端价格带空间被打开，增速居于各价格带

的前列。公司产品聚焦于此价格带（臻酿 8 号在 320-350 元之间，

井台在 460-500 元之间），因此能够充分受益于行业增长。 

 我们认为，未来几年公司上述核心产品仍有望维持较快增长。一方

面，随着消费升级持续，300-500 元次高端价格带白酒仍有增长潜力；

预计未来 5 年市场规模有望增加 250 亿，公司有望获得提升。另一

方面，目前公司在核心市场（河南、江苏、湖南、四川、广东）的

渗透率仍然不高，未来有望稳步提升。同时全国范围内还有 66%的

未开发县级市场，未来新市场拓展也有望给公司业绩增长带来增量。 

 2017 年将重推新典藏系列，有望为业绩增长再添动力    基于对

600元左右价格带白酒的看好，公司计划于 2017年推出新典藏系列。

典藏的价格定位于 680-700 元，明年将通过线上线下进行全面支持。

线上方面，公司计划将广告投放逐渐向全国性电视台倾斜，从而可

以提高公司品牌形象，有助于典藏酒的推广。线下方面，公司通过

举办品鉴会等形势进行宣传，同时强化对售点的管控，维持价格稳

定。综上所述，我们看好典藏系列对公司品牌形象的提升，同时有

望为业绩增长新添动力。 

 公司推行“新总代”模式，渠道管理更精细化    “新总代”与“旧

总代”不同。“新总代”模式下由公司负责销售前段管理，实现对售

点的掌控和开拓，总代理商作为销售服务平台。今年，公司销售人

员增长 30%以上，对终端的把控能力显著提升；同时，公司得以掌

握数据做精细化管理。2016 年，“新总代”区域销售增长速度高于

非“新总代”区域的水平，说明公司渠道改革方向是正确的。 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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 盈利预测和投资评级：首次给予公司“增持”评级    我们预测公

司 2016/17/18 年 EPS 分别为 0.37/0.54/0.74 元，对应 2016/17/18

年 PE 为 50.73/34.95/25.70 倍，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

 风险提示：新品推广不达预期，渠道改革效果不达预期，市场拓展

不达预期。 

 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 855 1106 1420 1800 

增长率(%) 134% 29% 28% 27% 

净利润（百万元） 88.0 183 265 361 

增长率(%) -122% 108% 45% 36% 

摊薄每股收益（元） 0.18 0.37 0.54 0.74 

ROE(%) 6.87% 12.49% 15.35% 17.27% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：水井坊盈利预测表  
证券代码： 600779.SH 

 

股价： 18.99 
 
投资评级： 增持 

 

日期： 2016/12/23 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 6.87% 12.49% 15.35% 17.27%  EPS 0.18 0.37 0.54 0.74 

毛利率 75% 75% 76% 76%  BVPS 2.62 3.00 3.54 4.28 

期间费率 55% 48% 48% 48%  估值     

销售净利率 10% 17% 19% 20%  P/E 105.46 50.73 34.95 25.70 

成长能力      P/B 7.24 6.34 5.36 4.44 

收入增长率 134% 29% 28% 27%  P/S 10.85 8.39 6.53 5.16 

利润增长率 -122% 108% 45% 36%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.48 0.55 0.61 0.65  营业收入 855 1106 1420 1800 

应收账款周转率 11.92 11.92 11.92 11.92  营业成本 211 279 347 434 

存货周转率 0.47 0.54 0.65 0.79  营业税金及附加 124 122 156 198 

偿债能力      销售费用 188 247 317 401 

资产负债率 29% 27% 26% 24%  管理费用 164 170 216 274 

流动比 2.34 2.49 2.73 3.04  财务费用 (3) (7) (10) (15) 

速动比 0.92 1.11 1.43 1.84  其他费用/（-收入） (63) (63) (63) (63) 

      营业利润 108 233 333 446 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 (2) (13) (13) (11) 

现金及现金等价物 364 471 684 1004  利润总额 106 220 319 434 

应收款项 72 93 119 151  所得税费用 18 37 54 73 

存货净额 717 746 771 796  净利润 88 183 265 361 

其他流动资产 32 41 53 67  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 1185 1351 1628 2018  归属于母公司净利润 88 183 265 361 

固定资产 460 514 562 606       

在建工程 4 4 4 4  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 56 56 50 45  经营活动现金流 234 138 205 284 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 88 183 265 361 

资产总计 1795 2015 2334 2763  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 35 52 57 61 

应付款项 126 151 189 238  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 43 55 71 90  营运资金变动 111 (96) (118) (138) 

其他流动负债 337 337 337 337  投资活动现金流 31 (54) (49) (44) 

流动负债合计 506 543 597 665  资本支出 27 (54) (49) (44) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 8 8 8 8  其他 3 0 0 0 

长期负债合计 8 8 8 8  筹资活动现金流 (158) 0 0 0 

负债合计 513 551 605 672  债务融资 0 0 0 0 

股本 489 489 489 489  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 1281 1464 1730 2091  其它 (158) 0 0 0 

负债和股东权益总计 1795 2015 2334 2763  现金净增加额 107 84 156 241 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【食品饮料组介绍】  
  
余春生，8 年实业工作经验，7 年证券从业经验。自 2009 年以来，一直从事食品饮料行业研究。 

周玉华，中南大学交通运输工学学士，经济学硕士，曾在华创证券从事交通运输和餐饮旅游行业研究。5 年证券行

业从业经验，目前从事社会服务行业研究。 

管嘉琪，研究助理，上海财经大学硕士，2016 年进入国海证券研究所  

【分析师承诺】 

 
余春生，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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