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行业分类：食品饮料 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 56.28 

当前股价（18.4.27） 40.04 

 

 

基础数据 

上证指数 

深证综指 

3082.23 

1776.13 

总股本（亿） 4.89 

流通 A 股（亿） 4.89 

流通 A 股市值（亿） 195.61 

每股净资产（元） 3.23 

ROE 21.23% 

资产负债率 43.34% 

动态市盈率 61.31 

市净率 13.14 

  

 

近一年公司与指数走势对比 

 

资料来源：wind 
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成交额 上证综指 水井坊

2017年年度报告及 2018年一季度报告： 

 17年，公司实现营业收入20.48亿元，同比增74.13%；实现营业利润4.46亿元，同

比增72.97%；实现归母净利润3.35亿元,同比增49.24%。 

18年第一季度，公司实现营收7.48亿元，比上年同期增87.73%。归属于上市公司股

东的净利润1.55亿元，比上年同期增68.01%。 

 17 年气势如虹，18年值得期待。17年公司营收、净利润大幅增长分别达到 70%以上

及 50%左右，超越历史最好水平。分产品看，典藏大师版由于 16年较低的基数，17

年销量达 16年的 3.5倍，井台和臻酿 8号分别同比增 60%、80%。17年公司三大核

心单品销售收入增速远高于行业平均水平，规模效应带来毛利率有所上升。18年第

一季度公司营收及利润继续大踏步增长，分别达 7.48亿元及 1.55亿元，同比分别

增 87.73%及 68.01%。排除春节较晚对入表业绩的推高，18年一季度营收增长动力

仍然在 60%到 70%之间，可谓表现优异。分产品，核心品井台和臻酿八号销售分别增

长 70%及 100% 。 

 品牌建设、渠道扩张、分销模式转型三管齐下，公司发展步入快车道。公司 17年

及 18年一季度的亮眼业绩，主要得益于公司在品牌、渠道和分销模式三个方面的明

晰战略。品牌建设上，一方面，公司接连推出水井坊典藏大师版及水井坊菁翠，以

直接推出高端及超高端产品的方式彰显公司中高端酒类品牌的定位。另一方面，公

司通过不断创新品鉴会项目，以独家官方白酒身份亮相 2017《财富》全球论坛，冠

名央视节目《国家宝藏》等方法扩大品牌影响力。渠道上，公司的门店数量从 16

年的大概 6、7千家，扩张到 17年的 2万多家，持续的渠道扩张为公司的营收规模

扩大提供了强大驱动力。分销模式上，公司 17年继续稳步推进由原有的扁平化分销

模式向新型总代模式转变，新模式下所有前台销售工作由水井坊业务人员自己负责，

新总代仅负责后台工作。由于新分销模式的推进，17年直接与公司发生持续供销关

系的经销商数量净减少 29个，公司对销售终端的掌控力得到进一步加强。 

 产品结构持上移叠加规模扩大，18年业绩值得期待。公司在 17年已经明确了未来

以发展毛利高的中高端以上产品为主的产品战略，主攻 300元以上市场。17年次高

端酒臻酿八号同比增 80%，高端酒井台和典藏大师分别增 60%及 350%，三大核心单

品在 2017年占比有所提升，达 90%以上。分地区看，17年公司在各地区销售规模持

续扩大，10大核心市场均高两位数增长，22个省收入超越历史巅峰。产品的整体上

移叠加销售规模的持续扩大， 18年公司业绩大概率迎来进一步的高增长。 

 风险因素：白酒行业景气度下滑，高端酒销售不及预期，食品安全风险。 

 我们预计公司 2018-2020年 EPS分别为 1.34元、1.95 元和 2.76元，对应的动态市

盈率分别为 29.81 倍、20.53 倍和 14.51 倍，考虑到公司良好的上升势头，18 年给

予 42倍动态市盈率的目标价，对应 56.28元，给予买入评级。 
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图表一：盈利预测表（单位：百万元） 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 

 

 

利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 2048.38 3072.57 4301.60 6022.24 净利润 335.49 656.19 952.62 1347.92

营业成本 428.85 599.15 817.30 1144.23 折旧与摊销 40.47 38.15 38.33 38.57

营业税金及附加 300.76 451.14 631.59 884.23 财务费用 -10.80 -11.21 -13.67 -16.30

销售费用 550.68 826.03 1156.44 1619.01 资产减值损失 106.50 60.00 60.00 60.00

管理费用 225.92 338.88 474.44 664.21 经营营运资本变动 262.71 3.78 11.73 18.08

财务费用 -10.80 -11.21 -13.67 -16.30 其他 -122.94 -57.33 -56.79 -55.51

资产减值损失 106.50 60.00 60.00 60.00 经营性现金流净额 611.43 689.57 992.21 1392.76

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本支出 -15.31 -30.00 -30.00 -30.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 153.65 -38.64 -39.28 -46.59

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资性现金流净额 138.34 -68.64 -69.28 -76.59

营业利润 446.35 808.59 1175.51 1666.86 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非经营损益 -29.11 -8.17 -10.31 -15.13 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 417.24 800.42 1165.19 1651.74 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00

所得税 81.75 144.23 212.57 303.82 支付股利 -224.73 -335.40 -656.01 -952.36

净利润 335.49 656.19 952.62 1347.92 其他 -0.40 11.08 13.54 16.16

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资性现金流净额 -225.13 -324.32 -642.47 -936.20

归属母公司股东净利润 335.49 656.19 952.62 1347.92 现金流量净额 524.64 296.61 280.46 379.98

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E

货币资金 1029.57 1326.18 1606.64 1986.62 成长能力

应收和预付款项 129.85 190.61 264.83 370.76 销售收入增长率 74.13% 50.00% 40.00% 40.00%

存货 920.41 1324.97 1843.20 2619.83 营业利润增长率 72.67% 81.15% 45.38% 41.80%

其他流动资产 24.28 36.42 50.98 71.38 净利润增长率 49.24% 95.59% 45.17% 41.50%

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 65.75% 75.52% 43.64% 40.74%

投资性房地产 14.30 14.30 14.30 14.30 获利能力

固定资产和在建工程 444.39 442.32 440.08 437.59 毛利率 79.06% 80.50% 81.00% 81.00%

无形资产和开发支出 72.45 69.27 66.08 62.90 三费率 37.39% 37.55% 37.60% 37.64%

其他非流动资产 153.63 189.38 225.76 269.45 净利率 16.38% 21.36% 22.15% 22.38%

资产总计 2788.89 3593.45 4511.87 5832.82 ROE 21.23% 34.52% 43.35% 51.98%

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 12.03% 18.26% 21.11% 23.11%

应付和预收款项 768.00 1100.53 1515.65 2121.92 ROIC 46.03% 84.92% 102.93% 120.28%

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 23.24% 27.19% 27.90% 28.05%

其他负债 440.61 591.85 798.54 1117.66 营运能力

负债合计 1208.61 1692.38 2314.19 3239.58 总资产周转率 0.82 0.96 1.06 1.16

股本 488.55 488.55 488.55 488.55 固定资产周转率 4.80 7.64 11.51 17.40

资本公积 399.51 399.51 399.51 399.51 应收账款周转率 39.17 28.53 27.74 27.74

留存收益 692.23 1013.02 1309.63 1705.18 存货周转率 0.45 0.49 0.49 0.49

归属母公司股东权益 1580.28 1901.07 2197.68 2593.24
销售商品提供劳务收到现

金 /营业收入
121.53% — — —

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构

股东权益合计 1580.28 1901.07 2197.68 2593.24 资产负债率 43.34% 47.10% 51.29% 55.54%

负债和股东权益合计 2788.89 3593.45 4511.87 5832.82 带息债务 /总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

流动比率 1.77 1.72 1.64 1.57

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 0.99 0.93 0.84 0.75

EBITDA 476.02 835.52 1200.16 1689.13 股利支付率 66.99% 51.11% 68.86% 70.65%

PE 58.31 29.81 20.53 14.51 每股指标

PB 12.38 10.29 8.90 7.54 每股收益 0.69 1.34 1.95 2.76

PS 9.55 6.37 4.55 3.25 每股净资产 3.23 3.89 4.50 5.31

EV/EBITDA 38.536 21.554 14.739 10.220 每股经营现金 1.252 1.411 2.031 2.851

股息率 0.011 0.017 0.034 0.049 每股股利 0.460 0.687 1.343 1.949
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资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

彭海兰，SAC执业证书号：S0640517080001，中航证券研究所食品饮料行业分析师。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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