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水井坊 2017 年中报点评：收入继续高增长，二季度业绩超预期 

 
 

事件： 

公司公布 2017 年中报，上半年公司实现收入 8.40 亿，同比增长

70.62%；归母净利润 1.14 亿，同比增长 25.66%；经营性活动现金流

1.07 亿，同比增长 21.81%。其中，单二季度，公司收入和归母净利润

同比增速分别为 129.67%和 74.44%。 

投资要点： 

核心单品放量+市场拓展，二季度业绩超预期 

    上半年，公司实现收入 8.40 亿，同比增长 70.62%，归母净利润

1.14 亿，同比增长 25.66%；单二季度来看，公司收入和归母净利润同

比增长 129.67%和 74.44%，超市场预期。分产品来看，公司三大核心

单品中按销售额排名依次是臻酿 8 号、井台和典藏，预计占比分别约

60%/30%/5%，按增速来看排名依次是典藏、臻酿 8 号、和井台；分市

场来看，公司仍然重点围绕“5+5”市场布局。其中五大核心市场（包

括河南、湖南、江苏、四川和广州），上半年增速基本上都在 50%左

右；另外五大非核心市场（北京、上海、天津、浙江和福建）增速在

70%左右，整体 10 大市场占收入比值在 75%左右。 

销售费用率处于可控范围，管理费用率仍有降低空间 

    上半年公司销售费用投入为 2.07 亿，同比增长 100.91%，其中广

告及促销费投入增加了 7740.6 万。主要是因为公司总经理范福祥于

2015 年底上任，核心门店等改革措施主要是从 2016 年二季度推出，

导致去年二季度费用基数相对较低；另外，过去公司主要在春节、中

秋等时间点促销，今年公司增加了平时时间段的促销和广告投入。虽

然公司销售费用投入大幅增加，但是如果从销售费用率来看，公司销

售费用投放节奏仍然合理。2016 年 Q1-2017 年 Q2，公司单季度销售

费用率分别为 18.66%、24.41%、24.65%、18.93%、25.64%和 23.70%，

可以看出，公司销售费用率自 2016Q2 以来，一直较为稳定（除了 2016

年 Q4，由于 2017 年春节提前，导致收入和费用确认存在一定程度错

配）。因此，我们认为，2017 年全年公司销售费用率水平有望控制在

24%左右。2018 年后，随着公司收入继续维持高增长，公司销售费用

率有望维持或者有所降低。 

    从管理费用率来看，上半年管理费用率为 11.74%，同比降低 6.18 

pcts，主要是因为管理费用中职工薪酬、业务咨询和会务办公费占比

 走势比较 

(11%)

(4%)

3%

11%

18%

25%

16
/7

/2
6

16
/8

/1
9

16
/9

/8

16
/9

/3
0

16
/1

0/
27

16
/1

1/
16

16
/1

2/
6

16
/1

2/
26

17
/1

/1
6

17
/2

/1
0

17
/3

/2

17
/3

/2
2

17
/4

/1
3

17
/5

/4

17
/5

/2
4

17
/6

/1
5

17
/7

/5

17
/7

/2
5

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) 14,461/14,461 

12 个月最高/最低(元) 29.60/14.76 
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较高，而公司管理人员及日常开支水平较为稳定，不会随着销售收入

增长而增长。因此，我们认为，随着公司收入增长，未来管理费用率

仍有提升空间。 

上半年计提存货跌价准备影响净利润增速，未来影响有望逐渐降低 

    2017 年上半年，公司计提存货跌价准备 9138.8 万元，较去年同期

增加了 7969.4 万元，这是导致上半年净利润增速低于收入增速的最主

要原因。如果维持存货跌价准备不变，公司上半年税前利润同比增长

为 86.40%。 

    公司计提存货跌价准备的，主要是一些生产过程中酒质较低的酒

体，因为这些酒体与公司成为国内成长最快的高端品牌的愿景不符。

由于这次计提是公司基于战略将过去累计的存货跌价准备一次性计

提，因此未来持续的可能性不大，从而有望增强公司明年业绩弹性。 

税金及附加增加源于政策调整，明年边际影响有望降低 

2017 年上半年，公司税金及附加为 1.13 亿，同比增 133.42%，销售百

分比同比提升 3.61 pcts 至 13.41%。主要原因是 5 月 1 号开始地方政策

调整，公司消费税税基有一个幅度的调整，导致消费税支出占比提升。

因此，从报表来看，影响最大的是今年以及明年 1-4 月份，之后边际

影响有望消除。 

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 8 号位于次高

端价位，增长空间大且势头好，是公司业绩增长的主要动力。另外，

2017 年，公司确立了 5+5 重点市场，同时逐渐推行新省代模式，加强

对终端消费数据的掌控。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理效益逐渐显露作用下，净利润仍有望维持

较快增长。我们预计 2017-19 年公司 eps 分别为 0.63/0.84/1.10，维持

公司“增持”评级，目标价 35 元。 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,176 1,705.2 2,216.76 2,881.79 

同比增长 38% 45% 30% 30% 

净利润(百万元） 225 306 413.1 537.03 

同比增长 156% 36% 35% 30% 

摊薄每股收益(元) 0.46 0.63 0.84 1.10 

PE 64.35 47.31 35.05 26.96 

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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