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业绩延续高增长，高增长覆盖高估值 

——水井坊(600779)2018年中报点评 

证券研究报告-中报点评   增持（调降） 

市场数据(2018-08-10) 

收盘价(元) 53.09 

一年内最高/最低(元) 60.17/30.80 

沪深300指数 3405.02 

市净率(倍) 16.41 

流通市值(亿元) 259.37 

基础数据(2018-6-30)  

每股净资产(元) 3.16 

每股经营现金流(元) -0.02 

毛利率(%) 81.14 

净资产收益率_摊薄(%) 17.31 

资产负债率(%) 50.16 

总股本/流通股(万股) 48854.57/48854.57 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《水井坊(600779)中报点评：大幅投入催

生高端产品放量》 2017-08-18 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2018 年 08 月 13 日 

投资要点: 

 20181H，公司的销售收入继续保持高增长。20181H，公司的销售商品

收到现金 14.66亿元，同比增 52.39%；营业收入 13.36亿元，同比增

58.86%，两项销售指标的增幅基本一致。两项指标较上年同期略有下

滑，分别下降 58.11和 11.73个百分点，但是公司销售高增长的势头

继续得以保持。 

 20181H，公司销售收入的高增势头得益于成品酒和基酒的较高增长。

其中，我们判断，鉴于基酒市场的行情，基酒的销量大概率增长较快，

预计达到 2500至 3000吨；而同时，考虑到基酒和成品中档酒的毛利

率相当，且基酒在费用方面的投入小于成品酒，故基酒的盈利能力至

少不低于中档成品酒。成品酒方面，由于今年的经济稳定性不及去年，

但是如果吨价能够持稳，提价对销量造成的负面影响已经消除，高中

档成品酒的销量或会改变上年的下滑态势，录得了一定的增长。 

 20181H，公司的营业成本增幅小于收入增幅，综合毛利率提升。

20181H，公司的营业成本增幅为 36.22%，较营业收入增幅低 16.17

个百分点，营业成本维持较低水平是公司录得高毛利率的主要原因。

20181H，公司的综合毛利率 81.14%，较上年同期高出 3.12个百分点。

我们看到，当期购买商品支付的现金远远高于 20181H 营业成本的确

认，故在今年的通胀行情中，公司基本锁定了全年的原材料价格，全

年的营业成本有望维持在较低水平。 

 截至 6月 30日，公司的存货达到 12.29亿元，同比增 59.82%。半成

品的增加是存货增加的主要原因。从结构看，存货中的 83.22%是半

成品，半成品较期初增加 36.78%，而其他存货的变化不大。存货一方

面反映销售的进度和滞畅，一方面反映公司对下半年销售的预期。我

们认为，公司对下半年成品酒的销售持有积极预期，其下半年的节日

较多，公司备货的成分更大。 

 20181H，公司的销售费用继续大幅增长。20181H，公司的销售费用达

到 4.19亿元，同比增 1.02倍。公司的销售费用已经连续两期翻番增
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长：20171H，公司的销售费用为 2.07亿元，较 2016年同期增长 1.01

倍。较高的销售投入下，20181H，公司的销售费用率达到 31.37%，同

比增加 6.75 个百分点。中高档成品酒市场竞争之激烈从销售费用中

可见一斑。公司九成以上的市场在川外，避开了川内白酒的竞争，上

半年重点开拓的五大核心市场包括：河北、山东、陕西、江西和广西。

销售费用中占比最大、增幅最大的是广告和市场推广费，达到 3.38

亿元，同比增长 1.83倍，占同期销售费用的 81%。 

 超高的销售费用支出减少了公司的经营性现金流。20181H，公司“支

付与经营有关的现金”项下达到 3.93亿元，同比增 1.28倍，与广宣

和市场推广费用支出基本一致。超高的费用支出增加了现金流出，导

致上半年公司的经营性现金流净额四年来出现负值。 

 由于提价传导和低营业成本，公司维持了较高的毛利率，故尚能承担

较高的销售费用。随着提价效应结束，通胀如期而至，如此高的销售

费用将会侵蚀公司的净利率和股东回报率。 

 公司目前采取了较为激进的打法：用基酒打“量”、用高档酒拉“价”，

经营扩张迅猛。公司去年开发了基酒销售，当年整体销量增长近两倍。

由于基酒的毛利率低于高档成品酒，大概在 50%至 53%区间，与中档

酒相当；基酒的大量开发使得公司的产品结构下沉。因此，公司通过

拉升高档酒的价位来保障产品结构和盈利水平：2017年公司分若干次

大幅提价，使得高档酒的毛利率恢复到了之前 80%的水平。2018年，

我们认为，公司会延续目前积极的策略，表现为：费用高投入和销售

高增长。但是，我们认为，白酒持续提价或很难被市场接受。 

 投资评级。我们预测公司 2018、2019、2020 年的 EPS分别为 1.15元、

1.87 元、2.74 元，分别同比增长 67.6%、62.2%和 46.9%，对应 8 月

10 日收盘价 53.09 元，PE 分别为 46.2、28.4 和 19.4 倍。短期内，

公司股价估值过高，为了避免市场风险，我们调降公司的评级为“增

持”。 

风险提示：市场对白酒持有报复性情绪，导致白酒板块下半年持续下跌，

转变成为系统性风险；经济恶化减少白酒消费；食品安全等“黑天鹅“”

事件。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1176.4 2048.4 3277.4 4752.2 6653.1 

增长比率 37.6% 74.1% 60.0% 45.0% 40.0% 

净利润(百万元) 224.8 335.5 562.8 913.4 1340.9 

增长比率 155.5% 49.2% 67.6% 62.2% 46.9% 

每股收益(元) 0.46 0.69 1.15 1.87 2.74 

市盈率(倍) 115.4 77.3 46.2 28.4 19.4 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：20181H 公司销售保持高增长 

 

资料来源：中原证券 WIND  

 

图 2：20181H 公司营业成本控制较好 

 

资料来源：中原证券 WIND  

 

图 3：20181H 公司毛利率同比提高 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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图 4：20181H 公司存货提高 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图 5：公司的销售费用大增 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图 6：公司的经营性现金流净额录得负值 图 7：公司的三大费用率 

  

资料来源：中原证券 WIND 资料来源：中原证券 WIND 
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图 8：公司的净利率 图 9：公司的 ROE  

  

资料来源：中原证券 WIND 资料来源：中原证券 WIND 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1176.4 2048.4 3277.4 4752.2 6653.1  成长性      

减:营业成本 280.4 428.9 655.5 950.4 1,330.6  营业收入增长率 37.6% 74.1% 60.0% 45.0% 40.0% 

 营业税费 155.1 300.8 483.4 703.3 988.0  营业利润增长率 138.8% 72.7% 68.1% 62.3% 46.8% 

   销售费用 249.7 550.7 966.8 1,368.6 1,889.5  净利润增长率 155.5% 49.2% 67.8% 62.3% 46.8% 

   管理费用 180.9 225.9 316.6 380.2 465.7  EBITDA增长率 103.7% 65.9% 56.5% 57.6% 46.2% 

   财务费用 -6.1 -10.8 -54.7 -99.4 -132.0  EBIT增长率 139.5% 72.6% 59.7% 60.8% 48.0% 

  资产减值损失 57.9 106.5 159.4 231.1 323.5  NOPLAT增长率 141.4% 65.6% 49.0% 60.8% 48.0% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -23.3% -41.0% 336.5% -15.5% 61.8% 

 投资和汇兑收益 - - - - -  净资产增长率 14.7% 7.5% 174.9% 14.4% 24.2% 

营业利润 258.5 446.4 750.4 1,217.9 1,787.8  利润率      

加:营业外净收支 9.8 -29.1 - - -  毛利率 76.2% 79.1% 80.0% 80.0% 80.0% 

利润总额 268.3 417.2 750.4 1,217.9 1,787.8  营业利润率 22.0% 21.8% 22.9% 25.6% 26.9% 

减:所得税 43.5 81.8 187.6 304.5 447.0  净利润率 19.1% 16.4% 17.2% 19.2% 20.2% 

净利润 224.8 335.5 562.8 913.4 1340.9  EBITDA/营业收入 24.3% 23.2% 22.7% 24.6% 25.7% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 21.5% 21.3% 21.2% 23.5% 24.9% 

货币资金 724.9 1,029.6 2,949.7 4,277.0 5,322.5  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 137 75 47 34 24 

应收帐款 20.1 83.5 43.9 140.9 117.9  流动营业资本周转天数 70 3 55 76 71 

应收票据 - 5.9 85.2 46.8 138.0  流动资产周转天数 425 325 389 434 399 

预付帐款 13.4 40.5 68.8 89.6 132.2  应收帐款周转天数 11 9 7 7 7 

存货 803.2 920.4 1,810.8 1,885.4 2,550.0  存货周转天数 233 151 150 140 120 

其他流动资产 33.2 24.3 25.0 30.0 30.0  总资产周转天数 612 439 457 476 428 

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  投资资本周转天数 224 89 110 114 98 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 15.3% 21.2% 13.0% 18.4% 21.7% 

投资性房地产 15.0 14.3 14.3 14.3 14.3  ROA 10.2% 12.0% 10.2% 13.0% 15.2% 

固定资产 435.8 416.8 443.5 445.2 435.2  ROIC 25.6% 55.2% 139.5% 51.4% 90.0% 

在建工程 8.4 27.5 5.3 3.0 2.5  费用率      

无形资产 54.1 63.8 61.5 59.1 56.5  销售费用率 21.2% 26.9% 29.5% 28.8% 28.4% 

其他非流动资产 95.5 162.3 30.2 28.6 4.1  管理费用率 15.4% 11.0% 9.7% 8.0% 7.0% 

资产总额 2,203.5 2,788.9 5,538.1 7,020.0 8,803.1  财务费用率 -0.5% -0.5% -1.7% -2.1% -2.0% 

短期债务 - - 283.0 731.7 1,404.2  三费/营业收入 36.1% 37.4% 37.5% 34.7% 33.4% 

应付帐款 439.4 667.6 607.0 818.7 733.7  偿债能力      

应付票据 85.4 142.8 75.7 135.5 86.3  资产负债率 33.3% 43.3% 21.6% 29.2% 29.9% 

其他流动负债 200.2 380.5 226.0 363.8 407.2  负债权益比 49.9% 76.5% 27.5% 41.3% 42.7% 

长期借款 - - - - -  流动比率 2.20 1.77 4.18 3.16 3.15 

其他非流动负债 9.1 17.8 2.0 2.0 2.0  速动比率 1.09 0.99 2.66 2.24 2.18 

负债总额 734.0 1,208.6 1,193.7 2,051.7 2,633.4  利息保障倍数 -41.17 -40.33 -12.72 -11.26 -12.54 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 488.5 488.5 488.5 488.5 488.5  DPS(元) 0.46 0.62 0.69 1.12 1.65 

留存收益 981.0 1,091.7 3,855.8 4,479.8 5,681.2  分红比率 100.0% 90.3% 60.0% 60.0% 60.0% 

股东权益 1,469.5 1,580.3 4,344.4 4,968.3 6,169.7  股息收益率 0.9% 1.2% 1.3% 2.1% 3.1% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 224.8 335.5 562.8 913.4 1,340.9  EPS(元) 0.46 0.69 1.15 1.87 2.74 

加:折旧和摊销 34.8 40.5 47.4 52.5 56.9  BVPS(元) 3.01 3.23 8.89 10.17 12.63 

  资产减值准备 57.9 106.5 - - -  PE(X) 115.4 77.3 46.2 28.4 19.3 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 17.6 16.4 6.0 5.2 4.2 

   财务费用 0.1 -2.4 -54.7 -99.4 -132.0  P/FCF 62.1 43.6 -62.8 16.1 22.4 

   投资收益 - - - - -  P/S 22.0 12.7 7.9 5.5 3.9 

 少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 87.7 52.1 31.3 19.1 12.8 

 营运资金的变动 39.8 190.7 -1,124.9 251.7 -841.5  CAGR(%) 59.6% 58.7% 85.6% 59.6% 58.7% 

经营活动产生现金流量 381.9 611.4 -569.4 1,118.3 424.3  PEG 1.9 1.3 0.5 0.5 0.3 

投资活动产生现金流量 -204.6 138.3 -49.5 -49.5 -43.8  ROIC/WACC 3.4 7.3 18.6 6.8 12.0 

融资活动产生现金流量 -36.7 -225.1 2,539.0 258.6 665.0  REP 11.6 9.0 0.8 2.4 0.8 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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