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成本上升、高端白酒涨价双轮驱动公司
次高端白酒价格上涨 
  
 
2017 年 07 月 14 日 
 

【事项】 

 

 水井坊于 7月 10日向全国省级总代发出了“关于产品价格调整的通

知”，该通知显示，水井坊将上调产品价格，其中主力高档及中高档

产品典藏、井台及臻酿八号出厂价分别上调 15元/瓶、10元/瓶和 10

元/瓶，其他产品如晶莹装等价格也有所上涨，此次价格调整将不晚

于今年 8月 10日进行。这次水井坊的提价完成了次高端品牌全线提

价，次高端阵营竞争更加白热化。 
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【点评】 
 

成本上升和一线白酒涨价双轮驱动次高端白酒价格上涨。我们认为，白

酒行业正处于景气复苏期，次高端白酒涨价一方面源于包装等原材料架构上

涨，一方面是由于茅五等一线白酒涨价让出了价格空间。酒瓶、包装等原材

料的上涨是酒企涨价的直接原因。据生意社数据显示，今年上半年，废纸已

提价12.98%，同比上涨45.69%；玻璃则在半年期内上涨3.53%，同比上升

15.07%。同时，今年4月以来，茅台开始供不应求，也加大了对次高端白酒的

市场需求，为其涨价提供了支撑，一线白酒的上升态势为想稳固自身地位的

次高端白酒也留出了涨价空间。次高端白酒价格弹性预计将于今年中秋之后

及明后年逐步显现。我们认为，现阶段的涨价一是为了促进经销商消化库

存，二是为中秋节等节日价格做好准备，随着下半年白酒传统销售旺季的到

来，次高端白酒的涨价态势有望延续。 

公司定位准确，打造次高端白酒企业。水井坊成长路径清晰，2017年动

销旺盛，渠道库存低，费用投入精准可控，未来三年收入利润将呈现高速复

合增长，同时，水井坊产品结构不断提升，400—500元井台装恢复30%+高增

速，占比逐步提升至30%以上，700元以上高端产品继续增产增销，打造高端

品牌形象；增量方面，其重回“新省代”模式后直接掌控3000余家终端核心

门店，根据2017年一季报显示，核心门店已扩大至1/3。3000余家核心门店政

策推动终端产品放量，2016年省外占比高端84%，全国化布局领先，5+5核心

市场加速全国化扩张，在今年6月召开的水井坊年度股东大会上，公司总经理

范祥福表示，水井坊将采取蘑菇营销战略，在一地出现销售大幅度增长时，

便在该地区周边加大力度销售。而管理层虚拟股权激励+销售团队梯度奖金，

内部激励到位。我们认为公司成长路径清晰，未来成长可期，给予“增持”

评级。 

 

图表 1：水井坊盈利预测 

项目\年度 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 854.87 1,176.37 1,609.62 2,099.93 

增长率（%） 134.29 37.61 36.83 30.46 

EBITDA（百万元） 139.12 296.38 437.32 638.83 

净利润（百万元） 87.97 224.79 318.89 442.47 

增长率（%） 121.84 155.52 41.86 38.75 

EPS（元/股） 0.18 0.46 0.65 0.90 

市盈率（P/E） 70.75 41.53 39.19 28.24 

市净率（P/B） 9.87 8.61 7.53 6.31 

EV/EBITDA 41.29 34.58 29.44 14.84 

 

【风险提示】 
竞争加剧费用高于预期； 
宏观经济波动风险。 
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