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点评事件： 

    公司公告 2016 年报，全年实现营收 11.76 亿元，同增 37.61%；归

母净利润 2.25 亿元，同增 155.52%；扣非归母净利润 2.15 亿元，同增

139.43%。EPS 为 0.46，同增 155.47%。销售毛利率和销售净利率分别

为 76.16%和 19.11%，同比提升 0.86pct 和 8.82pct。单四季度，实现营

收 3.82 亿元，同增 61.83%；归母净利润 0.76 亿元，同增 340.70%；

销售毛利率和销售净利率分别为 79.20%和 19.82%。公司基于成品酒

和散酒的库存，以及过期的包装物等，计提资产减值准备 5578.16 万

元，对 2016 年归母净利润的影响金额为 5236.68 万元。公司拟每 10

股派送现金红利 4.60 元（含税）。 

    公司公告 2017 年一季报，报告期内实现营收 3.99 亿元，同增

32.78%；归母净利润 0.92 亿元，同增 17.68%；扣非归母净利 0.92 亿

元，同增 9.33%；EPS 为 0.19，同增 17.65%；销售毛利率为 77.38%，

同比提升 2.36pct，环比下滑 1.82pct；销售净利率为 23.12%，同比下

滑 2.96pct，环比提升 3.3pct。 

    年报和季报披露后，公司股价于次日早盘迅速下挫至跌停。 

核心观点： 

    水井坊是春节后涨幅最明显的次高端白酒股，市场关注度很高。

公司 2016 年业绩高增长，恰逢白酒行情高涨，市场预期打得很高。我

们前期提示过，当时公司的股价已充分反映出对公司较高的估值，估

值继续提升的空间有限，股价能否继续上涨，主要还得看业绩的增长。 

我们认为水井坊一季报增速回落还算健康，而股价反应强烈主要基于

预期差，前期在乐观情境下正向强化的市场预期开始出现松动。当前

公司的体量，收入和利润规模都不算大，改善的空间比较充分。渠道

模式的改善和市场策略的推进实施预期将收到比较明显的效果，公司

的业绩在 2017Q1 的基础上持续向上是相对确定的。经历暴跌后，公

司估值有望回归合理，未来看业绩增长支撑市值稳步上涨。 

公司 2017Q1 利润增速下滑，经梳理可归因于几点： 

    （一）春节日期提前导致收入和费用的确认出现时间差。 

春节备货及销售期大约 45-55 天，对应 2017 年 1 月 28 日春节，部分

春节的货在 12 月初开始销售，收入确认在 2016 年；而销售的线上投

入按照传统大部分发生在 2017 年 1 月。确认上的时间差造成 2017Q1

 走势比较 

(5%)

9%

23%

37%

51%

65%

16
/4

/2
9

16
/5

/2
0

16
/6

/1
3

16
/7

/1

16
/7

/2
1

16
/8

/1
6

16
/9

/5

16
/9

/2
7

16
/1

0/
24

16
/1

1/
11

16
/1

2/
1

16
/1

2/
21

17
/1

/1
1

17
/2

/7

17
/2

/2
7

17
/3

/1
7

17
/4

/1
0

17
/4

/2
8

水井坊 沪深300

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 489/489 

总市值/流通(百万元) 11,251/11,251 

12 个月最高/最低(元) 26.68/12.60 
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利润增速下滑。刨除春节提前造成的影响，综合来看，2016Q4+2017Q1

对比上期，收入增长 46%、净利润增长 77%，更能反映真实业绩。 

    （二）2016Q1 的费用基数低，销售策略调整后费用率上升。 

    2016Q1 公司开始做销售策略调整，也是交接过渡期，线上线下费

用及销售人员都处在阶段性低点。2016Q2 基于调整后的新战略制定了

长期规划，更偏重长期盈利目标，主动加码费用再投资，目的是提高

业务量和市场份额。公司 4 月份重回省代模式，合同期避开 Q1 高峰

旺季，而 Q3 之后开始逐渐运作核心门店。与之对应，A&P 投放加大，

内部设定的目标是 20%以上。从数据上看，2016Q4+2017Q1 是 22%，

对比前期（2015Q4+2016Q1）的 17%提升了 5pct，逐步接近公司认为

的合理化目标。销售团队的规模也在扩大，2016 年底商务团队共 180

人，2017Q1 末增加到 240 人，2017 年底预计在 300 人以上。全年费

用投放的规划是线上 60%、线下 40%，会根据费用效率和收入真实增

长情况做调整。 

    （三）信息系统 SAP 的升级和人才发展规划拖累了短期利润。 

    SPA 系统的升级从 2016Q3 开始，预计 2017Q3 开始运行，由此造

成费用支出加大而影响了短期利润。另外，公司基于长远发展的需要

进行了人才挽留和扩充，这也造成成本和费用的上升。 

    （四）2017Q1 的所得税率未做亏损抵扣。 

    公司在2013-14年期间亏损，2015-16年利用亏损抵扣来降低税率，

执行的是 16%-17%左右的税率。2016 年年报披露还有 1.5 亿元左右的

额度可以抵扣税，不排除 2017 年进行抵扣的可能。但是基于谨慎原则，

公司在一季报中未考虑能抵扣的情况。 

关于 2017 年业绩指引（收入增长 35%左右，利润增长 20%左右）的

说明及判断： 

    （一）考虑基数变大和 2018 年春节推后等因素，收入增长 35%

算是比较理想的设定。 

    逻辑上次高端爆发仍有空间，目前公司的 8 号、井台和典藏运作

得都不错，占比次高端价格带约 4%，未来持续增长是趋势；另外，

公司的销售策略调整后偏向进取型，新总代模式成效逐渐显现，聚焦

核心门店、核心省份的必赢计划也逐步体现成果。预计 2017 年收入增

长目标达成的概率比较大。 

    （二）利润增长的指引在 20%左右，低于收入增长的幅度，也低

于市场先前的预期。 

    结合公司 2016 年做的业绩指引和最终实现的情况，可以认定公司

在业绩指引方面始终都是偏保守的。根据公司调整后的新战略，费用

驱动的扩张模式还将延续。当前公司的费用率已接近预设目标，预计

全年会维持在这个比例左右，但线上投入的占比会有所提升，井台和

典藏的投入也会继续加强。根据一季报情况可推测，全年真实业绩应

该在一季度基础上持续向上；如果所得税率发生相应调整，存货跌价
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减值在年末有所冲回，那么全年利润增长的目标有望超预期达成。 

投资要点：  

产品销售模式优化，批发代理渠道恢复 

    2016 年公司进行销售模式调整，将扁平化分销模式、与其他公司

合作模式逐步转变为新总代模式。在新总代模式下，公司负责销售前

端管理，实现对售点的掌控和开拓；总代作为销售服务平台负责销售

后端工作。新总代模式的实施对公司及时掌握市场信息、准确投放资

金资源等起到了积极的作用。从 2016 年实施的效果来看，新总代模式

下的业务增速高于全国平均。2017 年公司将继续深入推行。 

    销售渠道方面，2016 年公司在批发代理渠道的销售收入增长

50.58%，明显高于新渠道及团购销售的收入增速（12.94%）；而公司

一季度销售收入的增长主要也来自批发代理渠道的增量。批发代理渠

道快速恢复，该渠道毛利率更高，有利于提升整体毛利率。目前，核

心经销商恢复盈利，大部分省份出现双位数增长，批发价显著回升，

而渠道总库存保持在较低水平。 

    今年公司还会继续优化产品销售模式，进一步完善以动销为导向

的新总代模式，增加市场覆盖的广度和深度；同时加强市场维护，保

证渠道的合理利益；另外，公司也将重新梳理新渠道业务方向，减少

与传统渠道的重叠冲突。 

推行核心门店项目，强化市场动销效果 

    2016 年公司积极推动核心门店项目，强调“动销为本”营销理

念，将销售团队的注意力重心转向门店的开发、维护、激励和促销等。

与之匹配，公司在相应市场增加了足够的销售人员对其进行有效管理。

2016 年末销售团队有 180 人，2017 年预计增加到 300 人。目前公司的

重视售点总共有一万多家，其中核心门店约 3700 家，部分潜力门店会

逐步发展成核心门店。2017 年公司会继续聚焦核心门店，提升核心门

店的数量和质量，以优质的资源如品鉴会，激活核心门店动销，使渠

道库存维持在合理水平，确保业务持续健康增长。 

    公司会多方面强化市场动销的效果：新增的销售人员负责新售点

开拓和核心门店及潜力门店的维护；同时，公司也将不断加强信息化，

并对自身业务人员，以及经销商、分销商进行全面系统培训支持。目

标是营造健康的轻库存模式，重动销不压货，强化市场动销效果。 

生产效能不断提升，产品结构优化升级 

    公司通过对生产工艺设备革新升级来持续推动产品质量提升，并

通过管理系统升级、人员能力提升等一系列措施，全面提升生产效能。

生产供应链也在逐步提高，2016 年的出酒率和优酒率都高于预期，原

酒生产质量得到进一步提升。未来根据公司的发展战略，还将积极推

动曲酒产能提升工作。 

    臻酿 8 号的价格低于主导品牌井台，臻酿 8 号快速扩张可能会对
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水井坊品牌的高端性产生一定的影响。长远看，做好高端市场更符合

消费升级趋势和公司的战略定位，公司 2017 年目标是重回行业高端。

因此，公司将继续调整和升级产品结构，在新典藏基础上推出更加高

端化的产品，不断丰富产品线，强化水井坊高端品牌形象；公司持续

聚焦中高端市场，清晰品牌定位，加大核心产品市场投入力度，不断

提升井台、8 号、新典藏三个拳头产品的销量，着力打造水井坊典藏

大师版，突出高端属性。 

盈利预测与评级： 

    预测 2017-19 年的收入增速分别为 35%、25%、21%，净利润增

速分别为 38%、28%、26%，对应 EPS 分别为 0.63、0.81、1.02。给予

目标价 30.00 元，“增持”评级。 

风险提示： 

    诉讼风险；市场竞争加剧；原材料价格波动风险；产业政策风险；

食品安全风险等。 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,176 1,588 1,985 2,402 

同比增长 38% 35% 25% 21% 

净利润(百万元） 225 310 396 500 

同比增长 156% 38% 28% 26% 

摊薄每股收益(元) 0.46 0.63 0.81 1.02 

PE 50.05 36.32 28.43 22.48 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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