
  

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分 

2017 年 10 月 16 日 公司研究 评级：增持（维持） 

研究所  
证券分析师： 余春生  S0350513090001 

021-68591576 yucs@ghzq.com.cn 

证券分析师： 陈鹏  S0350517070001 

0755-83702462 chenp02@ghzq.com.cn  

核心产品快速增长，区域扩张稳步推进 

——水井坊（600779）调研简报 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

水井坊 12.0 51.2 135.2 

沪深 300 2.3 5.9 18.6 
 

 

市场数据 2017-10-13 

当前价格（元） 39.94 

52 周价格区间（元） 16.23 - 43.34 

总市值（百万） 19512.52 

流通市值（百万） 19512.52 

总股本（万股） 48854.57 

流通股（万股） 48854.57 

日均成交额（百万） 184.65 

近一月换手（%） 27.41 

 

相关报告 
 

《水井坊（600779）调研简报：聚焦高增长次

高端白酒，明年新品上市有望提升品牌定位》—

—2016-12-23 

《水井坊（600779）调研简报：管理理念先进，

业绩平稳增长（增持）*食品饮料*刘金沪》——

2012-12-11 
 
 

投资要点： 

 受益次高端市场扩容：在高端酒持续提价及大众消费升级的背景下，

次高端白酒市场将稳步扩容。次高端聚焦 300-500 元价位段，与高

端酒茅台和五粮液 700 元以上价位相比，具有更高性价比，虽然近

期茅台一批价有所回落，但是仍然在 1350-1380 元左右，并没有大

幅下跌，高端酒价格越坚挺，次高端性价比越突出。同时，在“少

喝酒，喝好酒”的大趋势下，居民白酒消费升级趋势仍在持续，大

众日常聚餐以及商务餐饮场景下的白酒消费水平正逐步提升，一部

分大众和商务白酒消费将从原先中低端区域进入次高端区域。水井

坊主打 300-500 元的次高端白酒市场，公司是全国老八大名酒，川

酒六朵金花之一，品牌知名度高，核心单品具备性价比， 将充分受

益于次高端市场的扩容。 

 核心产品快速增长：水井坊核心产品主要有水井坊井台装、水井坊

臻酿八号和水井坊典藏。井台装为公司传统高端单品之一，售价曾

突破千元，同五粮液、国窖 1573 处于同等价位。经历白酒行业深

度调整后，井台装定位在 450 元左右的商务用酒，目前井台装占公

司整体份额的 30%左右。臻酿八号于 2013 年底推出，终端零售价

格在 300-350 元，定位“自买自用”的个人消费，产品定位清晰、

性价比高，同时公司注重臻酿八号相对竞品的渠道利润，通过提供

相对竞品更高的渠道利润，增加经销积极性，臻酿八号快速增长，

目前支撑起公司近 60%左右的销售收入。公司在 2017 年 3 月推出

典藏大师版，目前新典藏一批价在 600 元左右，终端价格成交价格

在 700 元以上，保证终端利润至少 100 元/瓶的利润。目前在已有

销售典藏的网点中，90%左右的门店有动销，50%-70%的门店已经

会产生二次进货，逐步带动周边门店的销售和铺货。 

 区域扩张稳步推进：公司上半年收入同比增长 70%，主要是公司新

省代渠道的扩张、核心门店大幅增长以及同店销量的增加。2016 年

公司确定了以 5+5 的核心市场布局，以河南、湖南、江苏、广东、

四川、北京、上海、浙江、天津、福建等十大市场为重心，集中优

势资源，精耕细作和重点培养，上半年前五大核心市场增长 50%以

上，五大次核心市场增长接近 100%。目前公司在各大核心市场的基

数依然较小，依托品牌优势和高性价比、较高的渠道利润以及渠道

下沉，核心市场未来可以保持稳健增长。新核心市场均为潜力市场，

规模在亿元左右，市场份额提升空间很大。 
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 新总代模式焕发活力：公司原有三种销售模式，即总代理制模式、

扁平化分销模式、与其他公司合作模式。根据市场情况的变化，公

司正逐步将上述后两种模式转换为新的总代模式。在新总代模式下，

公司负责销售前端管理，实现对售点的掌控和开拓，总代作为销售

服务平台负责销售后端包括订单处理、物流、仓储、收款等工作。

新总代模式的推行，有利于公司理顺市场价格、集中投放市场费用

清理渠道库存，进而改善渠道价值链和利润。实施新总代模式的区

域今年已经体现出业绩高速增长，新总代模式正在全国范围内推广。 

 投资建议：预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.64 元、1.03 元、

1.42 元。对应当前股价 PE 分别为 63X、39X、28X。次高端竞争格

局好，高端一批价上行打开次高端价格上升空间，公司品牌力强，

渠道利润充足，核心单品快速增长，5+5 核心市场加速全国化扩张，

维持“增持”评级。 

 风险提示：市场拓展的不确定性；新品不达预期；食品安全事件 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1176.37  1775.62  2467.58  3232.10  

增长率(%) 37.61% 50.94% 38.97% 30.98% 

净利润（百万元） 224.79  311.83  504.97  696.28  

增长率(%) 155.52% 38.72% 61.94% 37.89% 

摊薄每股收益（元） 0.46  0.64  1.03  1.43  

ROE(%) 16.34% 17.82% 22.90% 24.59% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：水井坊盈利预测表  
证券代码： 600779.SH 

 

股价： 39.94 
 
投资评级： 增持 

 

日期： 2017-10-13 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 16.34% 17.82% 22.90% 24.59%  EPS 0.46  0.64  1.03  1.43  

毛利率 76.16% 76.00% 75.00% 76.00%  BVPS 3.01  3.58  4.51  5.80  

期间费率 36.08% 35.07% 35.11% 34.58%  估值     

销售净利率 19.11% 17.56% 20.46% 21.54%  P/E 86.80  62.57  38.64  28.02  

成长能力      P/B 13.28  11.15  8.85  6.89  

收入增长率 37.61% 50.94% 38.97% 30.98%  P/S 16.59  10.99  7.91  6.04  

利润增长率 155.52% 38.72% 61.94% 37.89%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.59  0.72  0.79  0.80   营业收入 1176.37  1775.62  2467.58  3232.10  

应收账款周转率 91.59  81.84  79.13  77.16   营业成本 280.40  426.15  616.89  775.70  

存货周转率 0.37  0.42  0.41  0.39   营业税金及附加 155.13  230.83  320.79  420.17  

偿债能力      销售费用 249.68  417.27  579.88  743.38  

资产负债率 0.33  0.35  0.38  0.37   管理费用 180.91  213.07  296.11  387.85  

流动比 2.20  2.22  2.21  2.35   财务费用 -6.13  -7.68  -9.58  -13.59  

速动比 1.09  0.94  0.90  1.03   其他费用/（-收入） 34.82  33.68  32.65  31.62  

      营业利润 258.50  405.97  663.49  918.58  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 9.80  9.80  9.80  9.80  

现金及现金等价物 724.89  811.00  1105.81  1612.19   利润总额 268.30  415.77  673.29  928.38  

应收款项 17.29  26.10  36.27  47.51   所得税费用 43.50  103.94  168.32  232.09  

存货净额 803.23  1220.73  1767.13  2222.05   净利润 224.79  311.83  504.97  696.28  

其他流动资产 31.66  31.66  31.66  31.66   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 1594.77  2115.58  2977.74  3959.69   归属于母公司净利润 224.79  311.83  504.97  696.28  

固定资产 435.80  419.94  407.10  395.68        

在建工程 8.41  10.00  10.00  10.00   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 54.07  52.67  50.87  48.67   经营活动现金流 474.50  206.82  342.93  569.62  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   净利润 224.79  311.83  504.97  696.28  

资产总计 2203.54  2707.68  3554.19  4521.53   少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   折旧摊销 34.82  33.68  32.65  31.62  

应付款项 277.90  383.53  555.20  698.13   公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  

预收帐款 89.17  134.59  187.04  244.99   营运资金变动 171.45  -204.58  -175.30  -134.89  

其他流动负债 0.89  0.89  0.89  0.89   投资活动现金流 -83.35  -97.20  -7.20  -7.20  

流动负债合计 724.93  955.05  1347.09  1687.77   资本支出 -11.25  -15.00  -15.00  -15.00  

长期借款及应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00   长期投资 -1.48  -2.00  -2.00  -2.00  

其他长期负债 2.46  2.46  2.46  2.46   其他 -22.54  0.00  0.00  0.00  

长期负债合计 9.09  2.46  2.46  2.46   筹资活动现金流 -218.60  -23.50  -40.91  -56.04  

负债合计 734.02  957.52  1349.55  1690.23   债务融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

股本 488.55  488.55  488.55  488.55   权益融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

股东权益 1469.52  1750.17  2204.64  2831.30   其它 0.00  0.00  0.00  0.00  

负债和股东权益总计 2203.54  2707.68  3554.19  4521.53   现金净增加额 172.55  86.11  294.81  506.38  
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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余春生，食品饮料行业首席分析师，8 年实业工作经验，7 年证券从业经验。自 2009 年以来，一直从事食品饮料行

业研究。 

陈鹏，武汉大学金融学硕士，4 年证券研究经验，从事食品饮料行业研究。 

 

  

【分析师承诺】 

 
余春生、陈鹏，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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