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大股东 四川成都水井坊集团有限公司

/39.71% 

实际控制人 Diageo Plc. 

总股本(百万股) 489 

流通 A 股(百万股) 489 
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总市值（亿元） 230.06 

流通 A 股市值(亿元) 230.06 

每股净资产(元) 4.25 

资产负债率(%) 39.6 
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投资要点 

事项： 

公司发布2018年报及19年一季报：2018年实现营收28.2亿元，同增37.6%；归

母净利5.79亿元，同增72.7%。1Q19实现营收9.3亿元，同增24.2%；归母净利

2.2亿元，同增41.2%。2018年分配预案为每10股派现金红利11.42元（含税）。 

平安观点： 

 年报符合此前业绩预告，1Q19 收入、净利均超市场预期。1Q19 收入超

预期或因春节实际需求较好，以及公司 3 月底推出新产品回款良好，净利超预

期主要是销售费用率不升反降。 

 18 年量价齐升，1Q19 主要靠量增。2018 年，水井坊中高档白酒销量 7037

吨，同增 27%。受益于 17 年多次上调出厂价的翘尾效应，产品均价同比上涨

约 10%。1Q19，中高档产品销量同比增长 27%，均价仅上涨约 1%。分区域看，

区域间增速差异明显但均保持了快速增长，如北区、东区 18 年增速达到 56、

55%，1Q19 北区、西区增速达到 49%、38%。这应说明，公司在 5+5+5 三级

市场上，围绕核心门店，以蘑菇战略逐步渗透的打法仍然有效，增速持续超越

次高端行业。19 年春节，次高端行业真实需求增速估计仍有 10-20%，水井坊

中高档产品增 29%再次超出行业。考虑 3 月底公司两款新产品出货的影响，估

计公司增速正向行业水平靠齐。 

 销售费用率 1Q19 回落，或将助力 19 年净利增速。18 年销售费用率达到

30.37%，因酒厂对核心门店的争夺日益激烈，公司加大了线下投入，且公司着

眼未来持续加大了品牌投入。1Q19，销售费用率仍有 29.8%，但同比下降了

2.31Pct，这或许表明费用率已达到酒厂目标水平。受益于收入高速增长带来的

规模效应，管理费用率持续下降，1Q19 为 5.91%，同比下降 1.65Pct。随着销

售费用率稳定甚至小幅向下，水井坊 19 年净利增速应会明显高于收入。 

 次高端市场仍将增双位数以上，水井坊计划 19 年营收增 20%，但新品效

果需观察。行业宽口细长颈大肚瓶需求分布特征决定，消费升级仍能驱动次高

端市场维持双位数以上增速，公司计划 19 年增长 20%以上。因主力产品井台

和 8 号渠道利差已显著收窄，为提高渠道积极性，酒厂 19 年 3 月推出丝路版井 
 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元)  2,048   2,819   3,426   4,005   4,685  

YoY(%) 74.1  37.6  21.5  16.9  17.0  

净利润(百万元)  335   579   778   948   1,144  

YoY(%) 49.2  72.7  34.3  21.8  20.7  

毛利率(%) 79.1  81.9  82.1  82.3  82.4  

净利率(%) 16.4  20.6  22.7  23.7  24.4  

ROE(%) 22.0  33.7  39.5  43.3  47.4  

EPS(摊薄/元) 0.69 1.19 1.59 1.94 2.34 

P/E(倍) 68.6 39.7 29.6 24.3 20.1 

P/B(倍) 14.6 12.4 11.0 10.0 9.1 
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台装和喜庆版 8 号两款新品，以提升终端的盈利能力，也助推了 1Q19 高增长。往后看，新产品的市场接

受度，与老产品的冲突都需要再观察。 

 上调业绩预测，维持“中性”评级。因 1Q19 超预期，上调 19、20 年 EPS 预测约 27%、47%至 1.59、

1.94 元，分别同比增 34%、22%，动态 PE 约 30、24 倍。考虑 19 年业务仍需观察，公司估值合理，维

持“中性”评级。 

 风险提示：1)白酒行业景气度下行风险。白酒行业景气度与价格走势相关度很高，如果白酒价格下

降，可能导致企业营收增速大幅放缓。2)管理层更换易导致业务波动风险。白酒企业受业务策略影响大，

如更换管理层，可能会导致企业营收、利润大幅波动。3)政策风险。白酒行业需求、税率等受政策影响较

大，如相关政策出现变动，可能会对企业营收、利润有较大影响。 

 

图表1 年报快读：4Q18营收、归母净利增17.9%、26.7%                              单位：百万元，元/股 

  4Q17 4Q18 QoQ 2017 2018 YoY 
 

营业收入 577  680  17.9% 2,048  2,819  37.6% 
全年中高档酒销量同增 27%，均价同增 10%。 

营业成本 118  117  -0.9% 429  511  19.2% 

毛利率 79.5% 82.8% 3.3% 79.1% 81.9% 2.8% 均价上升 

毛利 459  563  22.8% 1,620  2,308  42.5%  

营业税金及附加 93  129  39.0% 301  428  42.2%  

销售费用 187  204  9.4% 551  854  55.1% 下半年销售费用率略下降 

管理费用 58  75  29.5% 226  272  20.4% 规模效应 

财务费用 -3  -3  -5.5% -11  -13  -24.5%  

资产减值损失 3  4  28.6% 107  0  -99.8%  

公允价值变动收益 0  0  - 0  0  - 
 

投资收益 0  0  - 0  0  - 

营业利润 121  159  31.3% 446  780  74.8%  

营业利润率 21.0% 23.4% 2.4% 21.8% 27.7% 5.9%  

营业外收入 -2  0  107.6% 1  1  15.6%  

营业外支出 23  4  -84.7% 30  50  64.0%  

利润总额 96  156  61.8% 417  732  75.5%  

所得税 4  39  870.9% 82  152.6  86.7%  

所得税率 3.3% 24.5% 21.2% 18.3% 19.6% 1.2%  

少数股东权益 0.00  0.00  - 0.00  0.00  -  

归属于母公司净利润 92  117  26.7% 335  579  72.7%  

净利率 16.0% 17.2% 1.2% 16.4% 20.6% 4.2%  

EPS 0.19  0.24  26.7% 0.69  1.19  72.7% 基本符合一月底业绩预告 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 

 

图表 1 一季报快读：1Q19营收、归母净利增24.2%、41.2%                              单位：百万元，元/股 

  1Q18 1Q19 QoQ 
 

营业收入 748  930  24.2% 
中高档酒营收同增 29%，销量同增 27%，均价同增 1%。 

营业成本 144  162  12.7% 

毛利率 80.8% 82.6% 1.8% 均价上升 

毛利 605  768  27.0%  

营业税金及附加 108  147  36.2%  
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销售费用 240  277  15.3% 销售费用率略有下降，1Q18 基数已高 

管理费用 57  55  -3.0% 规模效应 

财务费用 -4  -5  -30.5%  

资产减值损失 1  1  -39.7%  

公允价值变动收益 0  0  0.0% 
 

投资收益 0  0  0.0% 

营业利润 210  294  39.8%  

营业利润率 28.1% 31.6% 3.5%  

营业外收入 0  0  -10.3%  

营业外支出 0  0  -  

利润总额 211  294  39.6%  

所得税 56  76  35.5%  

所得税率 26.6% 25.7% -0.8%  

少数股东权益 0  0  0.0%  

归属于母公司净利润 155  219  41.2%  

净利率 20.7% 23.5% 2.8%  

EPS 0.32  0.45  41.2% 超预期，春节销售及 3 月新品效果超预期。 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 

 

图表 2   1Q19 净利增长主要由收入增等因素共同推动 图表 3  1Q19 营收增 24.2% 

 
 

资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所  资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所 
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图表 4  1Q19 末预收款余额约为 0.41 亿 图表 5  1Q19 毛利率、销售费用率分别为 82.6%、29.8% 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所  资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 6  1Q19 销售商品收到现金增 32% 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,449  2,975  3,278  3,723  

现金 1,026  1,353  1,427  1,555  

应收票据及应收账款 34  44  53  61  

其他应收款 4  4  5  5  

预付账款 6  32  23  35  

存货 1,345  1,474  1,697  1,976  

其他流动资产 35  68  75  90  

非流动资产 749  847  955  1,078  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 522  541  523  553  

无形资产 65  75  85  97  

其他非流动资产 162  231  346  428  

资产总计 3,198  3,823  4,233  4,801  

流动负债 1,310  1,707  1,909  2,264  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 306  382  432  507  

其他流动负债 1,004  1,325  1,478  1,757  

非流动负债 31  31  31  0  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 31  31  31  0  

负债合计 1,341  1,738  1,940  2,264  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 489  489  489  489  

资本公积 400  400  400  400  

留存收益 969  1,197  1,405  1,648  

归属母公司股东权益 1,857  2,085  2,293  2,536  

负债和股东权益 3,198  3,823  4,233  4,801   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 431  986  943  1,211  

净利润 579  778  948  1,144  

折旧摊销 47  55  63  72  

财务费用 -13  -40  -42  -43  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -229  197  -27  39  

其他经营现金流 47  -4  2  -1  

投资活动现金流 -132  -149  -172  -194  

资本支出 -118  -149  -172  -194  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -250  -298  -344  -389  

筹资活动现金流 -303  -510  -697  -888  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -303  -510  -697  -888  

现金净增加额 -4  327  74  128   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,819  3,426  4,005  4,685  

营业成本 511  614  707  824  

营业税金及附加 428  521  609  712  

营业费用 854  1,008  1,159  1,333  

管理费用 270  297  320  346  

研发费用     

财务费用 -13  -40  -42  -43  

资产减值损失 0  0  0  0  

其他收益         

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

资产处置收益         

营业利润 780  1,036  1,262  1,524  

营业外收入 1  1  1  1  

营业外支出 50  0  0  0  

利润总额 732  1,038  1,263  1,525  

所得税 153  259  316  381  

净利润 579  778  948  1,144  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 579  778  948  1,144  

EBITDA 814  1,051  1,283  1,553  

EPS（元） 1.19 1.59 1.94 2.34  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 37.6  21.5  16.9  17.0  

营业利润(%) 74.8  32.8  21.8  20.7  

归属于母公司净利润(%) 72.7  34.3  21.8  20.7  

获利能力         

毛利率(%) 81.9  82.1  82.3  82.4  

净利率(%) 20.6  22.7  23.7  24.4  

ROE(%) 33.7  39.5  43.3  47.4  

ROIC(%) 34.8  37.3  41.2  45.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 41.9  45.5  45.8  47.2  

净负债比率(%) -0.5  -0.6  -0.6  -0.6  

流动比率 1.9  1.7  1.7  1.6  

速动比率 0.8  0.9  0.8  0.8  

营运能力         

总资产周转率 0.9  1.0  1.0  1.0  

应收账款周转率 46.2  65.4  53.8  54.3  

应付账款周转率 1.2  1.3  1.2  1.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.19  1.59  1.94  2.34  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.88  2.02  1.93  2.48  

每股净资产(最新摊薄) 3.80  4.27  4.69  5.19  

估值比率         

P/E 39.7  29.6  24.3  20.1  

P/B 12.4  11.0  10.0  9.1  

EV/EBITDA 27.8  21.6  17.7  14.6   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 
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平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2019 版权所有。保留一切权利。 
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