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水井坊跟踪点评：业绩高增长有望维持，费用投入增加志在长远 

 
 

投资要点： 

基本面日趋改善，全年营收有望维持较快增长  

经过近几年来对产品结构和渠道的调整，公司核心门店数量和动

销不断好转，带动营收快速增长。2016 年，公司实现营收 11.76 亿，

同比增长 37.61%；2017 年 Q1，公司实现营收 3.99 亿元，同比增长

32.78%；如果不考虑今年春节时较短影响，将 2016Q4 营收+2017Q1

营收，公司营收同比增长 45.56%。 

目前公司的主要产品包括臻酿八号、井台和新典藏大师版。其中

臻酿八号主打性价比优势，是近两年拉动公司业绩增长的主要来源；

井台装作为公司旗舰产品，未来是公司重回中高端阵营的主力，增速

有望加快；2017 年 3 月，公司推出了新典藏大师版，重新进军 500 元

以上的市场。这一价格带白酒市场增速最快，目前部分地区新典藏经

销商都处于供不应求的状态。当然这也与公司控制发货有关系，公司

现阶段对新典藏的定位仍是站稳高端白酒市场，以拉升品牌形象为主，

带动其他系列产品的增长。 

费用投入增加志在长远，净利率水平有望维持稳定  

2017 年 Q1，公司实现净利润为 9215.40 万，同比增长 17.68%；

净利率为 23.12%，同比降低 2.97 pcts。净利率下滑的原因主要是因为

2016Q1 基数较低，以及今年销售费用投入增加导致。一方面，公司高

端产品新典藏大师版上市后，公司全年广告费用投入有望增加，

2017Q1 公司已经开始在央视打广告；另一方面，今年公司推行新省代

模式，新省代模式下，销售主要由公司负责，有助于加强公司对终端

消费数据的把握，公司费用投放的效率也有望得到提升。 

很多投资者担心新省代模式下会提高公司费用率，从而影响公司

净利率。我们认为，目前公司正处于发展的黄金机遇期，从公司全年

营收目标（+35%）高于净利润（+20%）目标来看，说明对公司而言

抢市场优先于盈利。但是，从 16 年业绩目标来看，公司年初订下的目

标都是偏保守的，因此 2017 年出现净利率大幅下降的可能性也不大。

首先，公司过去收入规模小，导致销售费用率在同行中偏高，未来随

着收入规模提升，规模经济有望逐渐显露；其次，公司是外资企业，

对于费用投入的管控十分严格，公司每个月都考察投入和销量是否匹

配，从而对投入进行调整，也会避免费用非理想投入；最后，公司于

2016 年底对旗下主要产品进行了提价，同时推出高端单品新典藏，因
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 489/489 

总市值/流通(百万元) 12,556/12,556 

12 个月最高/最低(元) 26.68/14.68 
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此 2017 年毛利率有望有所提升。 

盈利预测与评级： 

产品方面，新典藏大师版定位高端，短期目标是卡位以及拉升品

牌形象，预计未来 2-3 年发展会比较稳健；井台和臻酿八号位于次高

端价位，增长空间大且势头较好，是公司业绩增长的主要动力。另外，

2017 年，公司确立了四川、江苏、河南、湖南和广东等五大核心市场

以及北京、上海、天津、浙江和福建等五大次核心市场；同时逐渐推

行新省代模式，加强公司对终端消费数据的掌握。虽然短期费用投放

有望增加，但是在提价带动毛利率提升以及规模经济效益逐渐显露的

作用下，净利率水平有望维持稳定。我们预测 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： 

新品推广不及预期，市场拓展不及预期。 

 

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 53.87 39.33 30.59 24.29 

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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