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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,176  1,774  2,379  3,114  

（+/-） 37.6% 50.8% 34.1% 30.9% 

净利润 225  279  472  653  

（+/-） 155.5% 24.1% 69.0% 38.5% 

EPS(元) 0.46  0.57  0.97  1.34  

P/E 62  50  30  21  

资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件：水井坊 2017 年半年报 

营业收入 8.4 亿元，同比增长 70.62%；归母净利润 1.1 亿元，同比增长 25.66%；

毛利率 78.02%，同比增加 3.71%；净利率 13.62%，同比下降 4.88%。17Q2 营

收 4.4 亿元，同比增长 129.67%，归母净利润 2,235 万元，同比增长 74.44%。 

 收入增长超预期，资产减值计提和消费税基影响净利润增速 

受益于次高端放量和渠道扩张，公司上半年收入增长大超市场预期。随着茅台

五粮液批价和终端价上行，300-500 元白酒性价比凸显。价格方面，2016 年底

和 2017 年 7 月份，公司核心产品均有价格上调。销量方面，次高端白酒市场

整体增速约 20%。由于高性价比和渠道利润相对优势，公司上半年销量增速达

到 60%左右。消费税政策调整下，公司上半年营业税金比率达到 13.41%，同比

提升 3.6%。同时，二季度资产减值计提也拖累了净利润提升。 

 老牌名酒品牌力强，销售模式改革见成效 

水井坊是中国八大名酒之一，享有“中国白酒第一坊”的美誉，在次高端白酒

中具备很强的品牌力。公司的核心产品包括定位次高端的井台与臻酿八号，两

者收入占比超  80%。臻酿八号终端成交价 320 元左右，井台装终端成交价

420-450 元，价格坚挺，渠道推动力强。2017 年上半年，公司推出高端的新典

藏大师，定价 680-700 元，产品线梯队合理。2016 年，公司进行销售模式改革，

推出新总代模式。在新的总代模式下，公司负责销售前端管理，实现对售点的

掌控和开拓，总代负责后端维护，加强对终端的把控和渠道的下沉，公司强化

了对渠道利润与渠道管理的掌控力。核心门店数量已经达到 4000-5000 家，稳

步推进全国化布局。 

 管理层经验丰富，员工激励措施到位 

帝亚吉欧成为水井坊控制人以来，公司管理层多次调整。2015 年帝亚吉欧启

用了新的总经理范祥福，其在啤酒行业有丰富的管理经验，并取得了辉煌的成

绩。公司在 2016 年发布递延奖金计划，采用授予虚拟股权方式，将公司中长

期绩效目标与管理层个人激励紧密结合，有效调动管理积极性，实现公司未来

三年每年净利润增长不低于 15%的目标。  

 盈利预测及估值 

2017-19 年，归母净利润分别为 2.8、4.7 和 6.5 亿元，对应 EPS 为 0.57、0.97

和 1.34 元。给予 18 年 PE35 倍，目标价为 34 元，给予“增持”评级。 

风险提示 

新市场扩展不及预期；次高端竞争激烈；行业复苏低预期 
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附录：公司财务预测表 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,176  1,774  2,379  3,114  净利润 225  279  472  653  

营业成本 280  404  530  679  折旧摊销 35  51  51  49  

营业税金及附加 155  239  314  411  财务费用 -6  -25  -35  -48  

销售费用 250  443  523  685  经营性应收项目变动

净额 

223  -52  245  -17  

管理费用 181  213  290  389  经营活动净现金流 376  -202  773  71  

财务费用 -6  -25  -35  -48  投资活动净现金流 -205  -6  -5  -4  

资产减值损失 58  120  120  120  筹资活动净现金流 -37  -33  -59  -80  

营业利润 258  372  629  871  现金净增加额 135  -240  709  -14  

营业外收入 10  0  0  0  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 0  0  0  0  成长能力         

利润总额 268  372  629  871  营业收入增长率 38% 51% 34% 31% 

所得税 44  93  157  218  营业利润增长率 139% 44% 69% 38% 

净利润 225  279  472  653  
归属母公司净利润增

长率 
156% 24% 69% 38% 

少数股东损益 0  0  0  0  获利能力         

归属母公司净利润 225  279  472  653  毛利率 76.16% 77.20% 77.70% 78.20% 

EPS（元） 0.46  0.57  0.97  1.34  净利率 19.11% 15.73% 19.82% 20.97% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 12.82% 15.13% 20.55% 23.39% 

货币资金 0  -240  469  455  ROE 15.30% 16.38% 22.48% 24.69% 

应收账款 33  133  89  200  偿债能力         

存货 803  1,390  1,487  2,195  资产负债率 29% 28% 29% 27% 

流动资产合计 1,564  2,009  2,772  3,577  流动比率 254% 304% 321% 373% 

固定资产 444  286  127  -32  营运能力         

无形资产 61  57  53  47  总资产周转率 0.56  0.75  0.80  0.86  

资产总计 2,093  2,374  2,971  3,611  应收账款周转率 68.03  36.99  60.16  41.52  

应付账款 614  661  863  957  每股指标(元)         

短期借款 0  0  0  0  每股收益 0.46  0.57  0.97  1.34  

流动负债合计 614  661  863  957  每股经营现金 0.77  -0.41  1.58  0.14  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 4.29  5.41  0.00  0.00  

负债合计 617  664  867  960  估值比率         

所有者权益 1,470  1,703  2,098  2,644  P/E 62.09  50.03  29.60  21.38  

负债和所有者权益合计 2,087  2,367  2,964  3,604  P/B 9.50  8.20  6.65  5.28  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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石山虎：华东理工大学硕士研究生，现任联讯证券研究院农林牧渔首席分析师。证券行业从业 6 年，2012 年至 2017 年在民

生证券研究院从事农林牧渔行业分析，2012 年水晶球行业第五小组成员，善于把握行业周期，实地调研数十家上市公司，擅长挖

掘投资价值标的。 

研究院销售团队 

北京  周之音 010-64408926  13901308141  zhouzhiyin@lxsec.com 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分

析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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本报告由联讯证券股份有限公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，

不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道获得

的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的

信息和建议不会发生任何变更。联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。本公司
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没有利害关系。 
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资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 
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