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中报业绩超预期，次高端白酒龙头腾飞 

  
 
2017 年 07 月 28 日 
 

【投资要点】 
 中报业绩增长超预期，收入及净利润创新高。公司 2017 年半年报显

示，公司上半年收入 8.41亿，净利润 1.14亿，分别同比增长 70.62%

和 25.66%，二季度收入利润 4.42亿和 0.22亿，同比大幅增长 129.7%

和 74.4%，创最近三年业绩新高，公司上半年销售收现金同比增长

110.6%。 

 在上半年，我们认为公司业绩猛增主要受益行业回暖以及公司精细化

管理、渠道下沉。 2017 年上半年,消费升级趋势加快的背景下,中高

端和高端白酒市场需求逐步扩大，公司创新管理理念,提升治理水平;

同时,在新省代模式下，到今年5月，核心门店数量已经达到4000-5000

家。其二，水井坊今年的市场费用投入相比去年投入翻倍达到 1.02

亿元。公司表示，未来还要继续加大投入。 

 公司定位准确，打造次高端白酒龙头企业。公司目前 300—900元价

格带上布局有臻酿八号、井台、典藏及典藏大师版。2017年，水井坊

确定了四川、江苏、河南、湖南、广东五大核心市场；北京、上海、

天津、浙江、福建五大非核心市场。公司将围绕核心市场基于渠道下

沉向深度发展；采取蘑菇战略，增长核心市场数量。 

 中短期有望持续增长，未来长期可期。我们判断未来一至两个季度业

绩仍有弹性空间，中短期内会带动股价上涨，长期业绩趋势向好。我

们认为公司成长路径清晰，未来成长可期，维持“增持”评级。 

【投资建议】 
 预计公司17/18/19年归母净利分别为人民币329/545/815百万元，EPS

分别为人民币0.63/0.98/1.33元，维持“增持”评级。 

图表：水井坊盈利预测 

项目\年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,176.37 1,854.79 2,609.48 3,537.55 

增长率（%） 37.61 57.15% 40.85% 35.70% 

EBITDA（百万元） 296.38 524.85 715.08 1,061.67 

归母净利润（百万元） 224.79 329.24 549.90 814.77 

增长率（%） 155.52 46.12% 66.02% 47.56% 

EPS（元/股） 0.46 0.63 0.98 1.33 

市盈率（P/E） 41.53 47.80 30.54 22.61 

市净率（P/B） 8.61 8.04 6.17 4.59 

EV/EBITDA 34.58 26.03 18.26 11.62 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

【风险提示】 
 中高端市场激烈加剧； 

 食品饮料安全问题。 
 

增持（维持） 
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相对指数表现 

基本数据 

总市值（百万元） 

流通市值（百万元） 

52 周最高/最低（元） 

52 周最高/最低（PE） 

52 周最高/最低（PB） 

52 周涨幅（%） 

52 周换手率（%） 

相关研究 

 《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》  

                   2017.07.14                                
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资产负债表（百万元）   现金流量表（百万元） 

至 12月 31日 16A 17E 18E 19E   至 12月 31日 16A 17E 18E 19E 

流动资产 1595 2421 3355 4689   经营活动现金流 382 40 547 645 

货币资金 725 825 1428 2119   净利润 225 324 540 809 

应收及预付 33 174 188 261   折旧摊销 35 31 28 26 

存货 803 1412 1750 2302   营运资金变动 77 -483 -15 -180 

其他流动资产 33 0 0 0   其它 45 163 -11 -6 

非流动资产 609 447 379 315   投资活动现金流 -205 64 50 49 

长期股权投资 0 0 0 0   资本支出 15 64 50 49 

固定资产 436 381 327 276   投资变动 0 0 0 0 

在建工程   8 5 5 4   其他 -220 0 0 0 

无形资产 66 46 33 19   筹资活动现金流 -37 -3 0 0 

其他长期资产 98 15 15 15   银行借款 0 0 0 0 

资产总计 2204 2857 3739 4995   债券融资 0 -2 0 0 

流动负债  725 1053 1390 1841   股权融资 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0   其他 -37 -1 0 0 

应付及预收 724 1053 1390 1841   现金净增加额  141 100 598 694 

其他流动负债 1 0 0 0   期初现金余额 364 725 825 1422 

非流动负债 2 0 0 0   期末现金余额 505 827 1429 2119 

长期借款 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0    

其他非流动负债 9 7 7 7    

负债合计  727 1053 1390 1841    

股本 489 489 489 489   主要财务比率 12月 31日 

15A 

16E 

17E 

18E 

资本公积  400 400 400 400   至 12月 31日 16A 17E 18E 19E 

留存收益 581 910 1455 2259   成长能力（%）     

归属母公司股东权益 1470 1798 2343 3148   营业收入增长 134.3 37.6 57.1 40.8 

少数股东权益 0 0 0 0   营业利润增长 135.2 138.8 56.5 70.1 

负债和股东权益 2204 2852 3748 4989   归属母公司净利润增长 121.8 155.5 46.0 66.0 

    获利能力（%）     

利润表（百万元）   毛利率 57% 58% 56% 58% 

至 12月 31日 16A 17E 18E 19E   净利率 10.3 19.1 17.8 21.0 

营业收入 1176 1855 2609 3538   ROE 6.9 15.3 18.3 23.3 

营业成本 280 382 525 690   ROIC 15.5 35.6 40.7 59.1 

营业税金及附加 155 314 520 706   偿债能力     

销售费用 250 434 575 724   资产负债率（%） 28.6 33.1 36.9 37.2 

管理费用 181 218 291 371   净负债比率 -0.3 -0.5 -0.5 -0.6 

财务费用资产减值损

失 

-6 -7 -2 -2   流动比率 2.34 2.20 2.29 2.42 

公允价值变动收益 0 0 0 0   速动比率 0.91 1.07 0.93 1.14 

投资净收益 0 0 0 0   营运能力     

营业利润 258 404 688 1034   总资产周转率 0.50 0.59 0.73 0.79 

营业外收入 13 11 12 11   应收账款周转率 86.55 91.59 26.59 41.03 

营业外支出 3 0 1 1   存货周转率 0.28 0.37 0.27 0.30 

利润总额 268 415 699 1045   每股指标（元）     

所得税 44 87 154 240   每股收益 0.18 0.46 0.67 1.12 

净利润 225 329 550 815   每股经营现金流 0.48 0.78 0.08 1.12 

少数股东损益 0 0 0 0   每股净资产 2.62 3.01 3.68 4.80 

归属母公司净利润 225 329 550 815   估值比率     

EBITDA   345 525 715 1062   P/E 41.53 47.80 30.54 22.61 

EPS（元） 0.46 0.63 0.98 1.33  P/B 8.61 8.04 6.17 4.59 

      EV/EBITDA 34.58 26.03 18.26 11.62 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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西藏东方财富证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师申明： 

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。 

 

投资建议的评级标准： 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后3到12

个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的3到12个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证
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股票评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅15%以上； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～15%之间； 
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行业评级 

强于大势：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 
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