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需求给力，春节提前，业绩再超

预期 

投资评级：买入（维持） 

事件：水井坊 16 年业绩预告，预计营收、净利分别同比增 40%左

右、160%左右。公司在全国范围内推行的新总代模式与核心门店活

动开始显现效果，市场销售形势良好。另外，受 2017 年春节提前

的影响，公司 2016 年 12 月销售收入同比增加较多，对 2016 年度

业绩形成较为正面影响。 

投资要点： 

 2016 年收入增 40%，达到 12 亿左右，远超年初 9.4 亿目标规

划，4Q16 收入增 70%左右，超出市场预期，主要原因：17 年

春节提前了 12 天，备货周期提前，16 年 12 月收入同比增加较

多；价格定位好，新省代模式效果体现，推动了水井坊需求超

预期。 

 2016 年聚焦于井台与臻酿八号，2017 年井台要提速，新典藏

将重新上市，打造臻酿、井台、典藏次高端产品群。茅五挺价，

次高端受益，井台装和臻酿八号均位于 300-500 元次高端价格

带。其中臻酿八号性价比高，同时部分区域回归总代模式后，

经销商拿货成本降低，销售积极性提高，估计在主要品类中增

速最快。井台是消费者最熟悉的水井坊产品，17 年公司可能加

大资源投入，推动井台收入提速。根据微酒报道，2017 年 3

月新典藏将上市，价格定位在 700 元左右，构建更具竞争力的

产品组合。 

 2016 年核心市场增速较快，2017 年将新增 5 家核心市场。根

据草根调研，估计 2016 年前三季度全国 23 个省增长超过 20%，

12 个省增长超过 50%，核心市场都实现高双位数增长，包括河

南、湖南、江苏、四川、广东等。根据微酒报道，2017 年水井

坊将增加北京、天津、福建、上海、浙江五个新核心市场。 

 新总代模式提高了市场管控力，渠道体系健康，窜货减少，库

存合理。根据微酒报道，2016 年，公司将 14 个扁平化运作市

场中的 12 个优化为新省代合作模式市场。新的总代模式下，

公司可实现对终端的掌控和开拓。根据经销商的反馈，窜货问

题明显减少。当前库存不高，估计一批商库存低于半个月。 

 盈利预测与投资建议：预计 16-18 年 EPS 分别为 0.47、0.68、

0.98 元，同比增 160%、45%、45%，若公司能把握住 300-600

元价格带消费升级，打造好臻酿、井台、典藏次高端产品群，

新总代模式下真正做好终端动销，未来 2 年收入复合增速有望

超过 30%，2018 年收入规模达到 20 亿。若帝亚吉欧对水井坊

定位发生变化，又可能带来新的惊喜。维持买入评级。 

 风险提示：由于春节提前，2017 年 1 季度收入增速可能不快。 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元） 18.47  

一年最低价/最高价 9.19/19.00 

市净率 6.62  

流通市值（亿） 90.23  
 

 

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  

 

相关研究 

1. 水井坊：臻酿八号放量增长，业绩

超预期——20150824 
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图表 1：水井坊三年预测财务报表 

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  1499.2  1982.5  2633.4  营业收入 854.9  1196.9  1573.8  2016.3  

  现金 364.2  379.7  520.1  765.7  营业成本 211.1  287.0  374.5  478.0  

  应收款项 71.7  100.4  132.0  169.1  营业税金及附加 123.5  173.0  227.4  291.4  

  存货 717.3  974.8  1272.1  1623.9  营业费用 188.3  257.3  306.9  352.8  

  其他 31.7  44.3  58.3  74.7  管理费用 163.9  193.5  230.9  265.5  

非流动资产 609.8  674.3  678.6  680.3  财务费用 -2.8  -5.6  -9.0  -12.9  

  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  291.7  443.1  641.3  

  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  2173.5  2661.2  3313.7  利润总额 105.9  289.3  440.8  639.0  

流动负债 505.8  668.5  838.2  1024.1  所得税费用 17.9  60.8  110.2  159.7  

  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  171.0  223.2  284.9  归属母公司净利润 88.0  228.6  330.6  479.2  

  其他 379.8  497.4  615.0  739.2  EBIT 291.6  459.1  661.6  919.9  

非流动负债 7.6  -5.0  -17.6  -30.2  EBITDA 326.7  498.1  703.6  964.9  

  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  0.47  0.68  0.98  

负债总计 513.4  663.5  820.6  994.0  每股净资产(元) 2.62  3.09  3.77  4.75  

  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  1510.0  1840.5  2319.8  ROIC(%) 11.3% 16.6% 21.3% 27.1% 

负债和股东权益总计 1794.8  2173.5  2661.2  3313.7  ROE(%) 6.9% 15.1% 18.0% 20.7% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 75.3% 76.0% 76.2% 76.3% 

经营活动现金流 234.0  61.7  186.9  292.4  EBIT Margin(%) 34.1% 38.4% 42.0% 45.6% 

投资活动现金流 30.6  -46.1  -46.5  -46.8  销售净利率(%) 10.3% 19.1% 21.0% 23.8% 

筹资活动现金流 0.0  -0.1  0.0  0.0  资产负债率(%) 28.6% 30.5% 30.8% 30.0% 

现金净增加额 264.7  15.4  140.5  245.6  收入增长率(%) 134.3% 40.0% 31.5% 28.1% 

折旧和摊销 35.1  39.0  42.0  45.1  净利润增长率(%) -121.8% 159.8% 44.6% 45.0% 

资本开支 60.3  -46.1  -46.5  -46.8  P/E 102.57  39.48  27.30  18.83  

营运资本变动 105.6  -206.0  -185.6  -231.9  P/B 7.04  5.98  4.90  3.89  

企业自由现金流 450.5  149.6  306.1  456.2  EV/EBITDA 29.19  19.45  13.99  10.38  

资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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