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证券研究报告—动态报告 

 食品饮料 [Table_StockInfo] 水井坊(600779) 买入 

2018 年中报点评 （维持评级） 
 

 饮料 

 

2018 年 07 月 25 日 

 
 

[Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 489/489 

总市值/流通(百万元) 26,865/26,865 

上证综指/深圳成指 2,906/9,466 

12 个月最高/最低(元) 60.17/28.07 

  
相关研究报告： 
《水井坊-600779-2017 年年报及 2018 年一季
报点评：Q1 收入靓丽，高端化+区域拓张提速》 
——2018-05-02 
《水井坊-600779-2017 年三季报点评：高筑墙，
广积粮，进击 2.0 时代》 ——2017-10-30 
 
 
  
  
证券分析师：陈梦瑶 
电话： 18520127266 
E-MAIL： chenmengyao@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980517080001 

联系人：郭尉 
电话： 15210587234 
E-MAIL： guowei1@guosen.com.cn 
  
 
 
：  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

财报点评 

 
业绩符合预期，高端化+区域拓张持续 
 
 业绩回顾：业绩符合预期，毛利率创新高 

公司2018上半年收入13.36亿元（+58.97%），归母净利润2.67亿元（+133.59%），

扣非净利润 2.95 亿（+150.30%）。单 Q2 收入 5.88 亿元（+33%），归母净利

润 1.13 亿元（+404%），收入淡季环比有所下降，业绩在去年同期低基数影响下

大幅提升，整体符合预期。18H1 毛利率 81.6%（+3pcts）创新高，反映产品结

构升级持续及提价效应顺畅；消费税率 11.5%保持稳定。H1 销售费用率 31.4%

（+6.8pcts），其中广告促销费 3.38 亿同增 115%，国家宝藏等电视广告、节庆

促销以及品鉴会投入较多所致，18Q2 销售费用率 30.4%环减 1.7pcts 有所回落。

H1 管理费用率 9.6%同减 2.1pcts。综合影响下，18H1 净利率 20.02%（+6.4pcts）。

18H1 销售收现 14.7 亿同增 52.4%，与收入匹配。诉讼事件影响在年报计提 3000

万元预计负债基础上再计提约 4000 万元，目前处于二审阶段，后续影响有限。 

 看产品及区域：高端化延续，区域战略成效明显 

在大众消费升级的背景下，公司持续推动水井坊品牌高端化工作，调研显示井台

瓶增速较臻酿八号更快，典藏和菁翠高端升级拉升产品均价。18 年 H1 高档酒收

入 12.77 亿元同增 60.2%，毛利率 82.35%同增 2.8pcts；中档酒收入 3330 万元

同减 21.17%，毛利率 55%同增 5.7pcts。目前井台+臻酿 8 号整体占比销售 80%，

随着旺季销售增长动力延续，渠道库存消化后有望再获增长动力。区域来看，18

年 H1 省外收入 11.9 亿元，同增 61.43%，毛利率 82.45%同增 3.38pcts，销售表

现靓丽。公司继续将江苏、河南、湖南、四川、广东、 北京、上海、浙江、天津、

福建等 5+5 核心市场作为运营重心，集中优势资源，精耕细作，新总代模式下加

强与省代和分销商建立渠道共赢合作关系。采取“蘑菇战术”，有效带动周边市场

发展，加速拓展河北、山东、江西、陕西和广西五省作为第三梯队的新兴核心市

场。H1 东区/南区/西区/北区销售收入 3.9/3.0/2.6/2.2 亿元同增 39.4/84.7/52.0/ 

101.9%；其中东区、北区、西区均价分别提升 16.3/12.5/8.5%显示较强的结构升

级趋势。 

盈利预测与估值。公司产品价位段清晰，品牌高度及消费者口碑强，看好未来区

域拓张获得持续高增长，大股东溢价要约收购彰显对公司长期发展信心，要约收

购价 62 元较现价仍有 12.7%空间。维持公司 2018-2020 年 EPS 分别为

1.40/2.08/2.80 元，对应 39/26/20 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示。白酒行业景气度下滑；高档酒增速回落；区域拓展不及预期 
  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 

 

 

 

 

 

 

盈利预测和财务指标 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1176  2048  3253  4213  5276  

(+/-%) 37.61% 74.13% 58.79% 29.53% 25.24% 

净利润(百万元) 225  335  684  1014  1366  

(+/-%) 155.52% 49.24% 103.92% 48.29% 34.66% 

摊薄每股收益(元) 0.46  0.69  1.40  2.08  2.80  

EBIT Margin 22.2% 19.8% 25.7% 29.7% 32.0% 

净资产收益率(ROE) 15.3% 21.2% 41.5% 58.0% 72.4% 

市盈率(PE) 119.5  79.7  39.3  26.4  19.6  

EV/EBITDA 63.7  41.8  22.5  14.8  11.2  

市净率(PB) 13.3  12.4  11.9  11.2  10.4  
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附表：财务预测与估值 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 970  647  982  724   营业收入 2048  3253  4213  5276  

应收款项 88  79  137  133   营业成本 429  638  773  910  

存货净额 920  1645  1463  2196   营业税金及附加 301  472  590  728  

其他流动资产 66  69  85  89   销售费用 551  894  1116  1372  

流动资产合计 2044  2440  2666  3143   管理费用 226  351  434  528  

固定资产 417  393  342  290   财务费用 (12) (18) (18) (19) 

无形资产及其他 64  72  72  71   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 14  14  14  14   资产减值及公允价值变动 107  50  50  50  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 2608  2947  3118  3542   营业利润 446  865  1268  1708  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 (29) (10) 0  0  

应付款项 419  618  638  841   利润总额 417  855  1268  1708  

其他流动负债 591  663  712  797   所得税费用 82  171  254  342  

流动负债合计 1010  1281  1350  1638   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 335  684  1014  1366  

其他长期负债 2  2  2  2        

长期负债合计 2  2  2  2   现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1012  1283  1352  1640   净利润 335  684  1014  1366  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 107  50  50  50  

股东权益 1580  1649  1750  1887   折旧摊销 40  6  6  2  

负债和股东权益总计 2608  2947  3118  3542   公允价值变动损失 0  0  0  0  

      财务费用 (12) (18) (18) (19) 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 358  277  (5) 288  

每股收益 0.69  1.40  2.08  2.80   其它 (215) (716) 182  (734) 

每股红利 0.62  1.26  1.87  2.52   经营活动现金流 613  283  1229  953  

每股净资产 3.23  3.37  3.58  3.86   资本开支 (86) 0  0  0  

ROIC 44% 107% 97% 167%  其它投资现金流 225  (8) 0  0  

ROE 21% 41% 58% 72%  投资活动现金流 138  (8) 0  0  

毛利率 79% 80% 82% 83%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 20% 26% 30% 32%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 22% 26% 30% 32%  支付股利、利息 (225) (598) (895) (1210) 

收入增长 74% 59% 30% 25%  其它融资现金流 0  0  0  0  

净利润增长率 16% 21% 24% 26%  融资活动现金流 (225) (598) (895) (1210) 

资产负债率 39% 44% 43% 46%  现金净变动 526  (323) 335  (257) 

息率 1.5% 3.1% 4.7% 6.3%  货币资金的期初余额 504  970  647  982  

P/E 79.7  39.3  26.4  19.6   货币资金的期末余额 970  647  982  724  

P/B 12.4  11.9  11.2  10.4   企业自由现金流 482  224  1173  896  

EV/EBITDA 41.8  22.5  14.8  11.2   权益自由现金流 491  239  1188  912  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户

使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关

本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布

的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该

资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公

司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告所

载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行

业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。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。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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邮编：518001  总机：0755-82130833 

上海 

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 楼 

邮编：200135 

北京 

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层 

邮编：100032 

 


