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Q2 收入加速增长，无惧短期利润干扰 
投资评级：买入（维持） 
事件：公司公布 17 年中报，17H1 营收 8.41 亿同比+70.6%，实现归母

净利 1.14 亿，同比+25.7%，扣非后净利 1.18 亿，+37.2%。其中 Q2 单

季度营收 4.42 亿，净利 0.22 亿，同比分别+130.0% 和 74.4%。 

投资要点：  

 全国化加速放量收入大幅超预期，产品结构再升级。 

1） Q2 淡季渠道拓展，带来收入大幅超预期。Q2 收入 4.4 亿，同比

+130%，大幅超市场预期。主要由于核心市场渠道拓展带来。同时 Q2

为传统淡季，公司 16 年 5 月开始实施核心门店策略，同期核心门店数

和收入基数仍然较低。2）核心市场快速放量，全国化加速。预计 5 个

老核心市场增速同比 50%+，5 个新核心市场增速平均在 75%以上，全

国化放量明显! 3）产品结构继续提升。17H1 收入同比+71%，高于销

量增速（同比+59%），同时产品毛利率达到 78%，同比增 3pct。草根

调研，井台装恢复高增速，产品占比接近 30%。高端产品新典藏三月

上市后，二季度在核心市场上市和铺货，预计二季度收入占比已经提

升至 10%左右，继续带动产品结构提升。 

 扩张期费用投入高，消费税调整和计提存货跌价损失影响短期利

润。17H1 实现归母净利 1.14 亿，同比+26%，Q2 净利 0.22 亿，+74%，

低于市场预期。主要影响因素：1）销售费用大幅增长。17H1 销售费

用 2.06 亿，同比+123%。但，Q2 费用率 23.7%，同比下降 0.95pct，环

比 Q1 下降 1.9pct。预计随着未来销售规模的增加，费用将趋于稳定并

逐步下降。2）营业税金大幅增加，其中消费税同比增加 129%，占营

收 10.2%，+ 2.6pct（16H1 消费税率 7.6%）。为 5 月 1 日开始公司调整

消费税缴纳影响。公司公布 8 月提高出厂价格，产品结构提升毛利，

账面仍有 1.58 亿元待抵扣进项税额可供调节，预计全年可逐步抵消消

费税影响。3）计提存货跌价损失影响短期利润。17H1 公司计提存货

跌价损失 0.9 亿，同比增 0.8 亿，系低端基酒改变会计核算方法导致。

公司 5 月已经改变低端基酒会计核算方法，按照市场公允价值分摊基

酒成本，预计未来由于低端基酒存货跌价损失带来影响将逐步消除。 

 次高端竞争格局历史最优，公司全国化成长路径清晰。次高端行

业品牌减少供给收缩，行业竞争格局历史最优!消费升级带来需求扩

容，同时高端酒价格上涨打开次高端白酒价格空间。公司核心单品渠

道利润充足，抢占竞品份额快速放量。同时公司全国化布局领先，预

计未来核心市场渠道精耕+下沉，新市场通过核心门店战略快速突破。

同时渠道精细化管理，渠道库存控制合理，未来规模效应费用投放经

侦，费用率有望稳定。 

 盈利预测与投资建议：我们认为水井坊聚焦核心产品，全国化速

度最快，是白酒中的成长股。收入规模提升+费用投放稳定，消费税和

存货减值影响短期利润因素逐步消除，预计 17 年全年收入和净利仍然

维持稳定增长。预计 17-19 年收入同比 +40%/35%/31% ， EPS 

0.63/0.90/1.27 元，同比+37%/43%/42%，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧费用高于预期；新市场和新品开发不达

预期；消费税大幅增加 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 29.60  

一年最低价/最高价 27.7/34.04 

市净率 9.26  

流通市值（亿） 144.61  
 

 

基础数据 

每股净资产 2.78  

资产负债率 40. 73  

总股本（百万股） 488.55  

流通股 A 股（百万股） 488.55  

 

相关研究 
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图表 1：水井坊三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1594.8  2075.6  2786.2  3638.5  营业收入 1176.4  1647.0  2230.2  2909.4  

  现金 724.9  791.7  1119.4  1512.6  营业成本 280.4  386.8  498.7  633.6  

  应收款项 20.1  112.8  152.8  199.3  营业税金及附加 155.1  238.8  334.5  436.4  

  存货 803.2  1107.9  1428.6  1815.1  营业费用 249.7  420.0  557.6  698.3  

  其他 46.6  63.1  85.4  111.5  管理费用 180.9  263.5  356.8  465.5  

非流动资产 608.8  686.7  703.7  717.6  财务费用 -6.1  -11.4  -14.3  -19.7  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 444.2  525.6  546.0  563.1  其他 -57.9  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 54.1  50.6  47.2  44.0  营业利润 258.5  349.3  496.9  695.3  

  其他 110.5  110.5  110.5  110.5  营业外净收支 9.8  50.0  50.0  50.0  

资产总计 2203.5  2762.2  3489.9  4356.0  利润总额 268.3  399.3  546.9  745.3  

流动负债 724.9  1004.3  1349.6  1695.0  所得税费用 43.5  65.9  90.2  123.0  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 0.0  26.7  18.3  0.0  

  应付账款 277.9  306.9  445.0  534.1  归属母公司净利润 224.8  306.7  438.4  622.3  

  其他 447.0  697.4  904.6  1160.9  EBIT 310.2  337.9  482.6  675.6  

非流动负债 9.1  9.1  9.1  9.1  EBITDA 344.1  390.9  539.3  736.3  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

  其他 9.1  9.1  9.1  9.1  每股收益(元) 0.46  0.63  0.90  1.27  

负债总计 734.0  1013.4  1358.7  1704.1  每股净资产(元) 3.01  3.53  4.28  5.35  

  少数股东权益 0.0  22.7  38.2  38.2  发行在外股份(百万股） 488.5  488.5  488.5  488.5  

  归属母公司股东权益 1469.5  1726.2  2093.0  2613.7  ROIC(%) 18.9% 19.9% 28.1% 35.4% 

负债和股东权益总计 2203.5  2762.2  3489.9  4356.0  ROE(%) 15.3% 17.8% 20.9% 23.8% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 76.2% 76.5% 77.6% 78.2% 

经营活动现金流 381.9  189.9  473.0  569.4  EBIT Margin(%) 26.4% 20.5% 21.6% 23.2% 

投资活动现金流 -204.6  -73.0  -73.7  -74.6  销售净利率(%) 19.1% 18.6% 19.7% 21.4% 

筹资活动现金流 -36.7  -50.1  -71.6  -101.6  资产负债率(%) 33.3% 36.7% 38.9% 39.1% 

现金净增加额 140.6  66.9  327.7  393.2  收入增长率(%) 37.6% 40.0% 35.4% 30.5% 

折旧和摊销 33.9  53.0  56.7  60.7  净利润增长率(%) 155.5% 36.5% 42.9% 42.0% 

资本开支 146.5  -74.7 -74.4 -76.3 P/E 64.33  47.15  32.99  23.24  

营运资本变动 146.5 -192.4 -37.6 -113.7 P/B 9.84  8.38  6.91  5.53  

企业自由现金流 501.1  68.0 346.6 434.9 EV/EBITDA 42.02  35.98  25.66  18.32  

资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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