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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.89 

流通 A 股(亿股) 4.89 

52 周内股价区间(元) 25.83-56.71 

总市值(亿元) 230.06 

总资产(亿元) 34.37 

每股净资产(元) 4.25 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 水井坊（600779）：全年高增长，增速逐

季放缓  (2019-01-29) 

2. 水井坊（600779）：收入增速有所放缓，

盈利能力持续提升  (2018-10-23) 

3. 水井坊（600779）：盈利能力持续提升，

下半年重拾高增长可期  (2018-07-25) 

4. 水井坊（600779）：收入保持高速增长，

费用、消费税、非经常损益影响盈利能

力  (2018-05-01) 
  

[Table_Summary]  业绩总结：公司发布 18 年年报和 19 年一季度报，18 年全年实现收入 28.2 亿

元，+38%（18Q4 同比+18%），归母净利润 5.8 亿元，同比+73%（18Q4 同

比+27%），每 10 股派发现金红利 11.42 元（含税），19 年规划收入增长 20%

左右，净利润增长 30%左右；19Q1 实现收入 9.3 亿元，同比+24%，归母净利

润 2.2 亿元，同比+41%，利润超预期。 

 收入保持快速增长，吨酒价格提升明显。2018 年全年销量 7037 吨，同比+27%，

菁翠和典藏高端产品收入同比+42%，井台和八号同比+43%，吨价提升 10.4%

至 39.6 万元/吨。19Q1 增长主要靠井台和八号的高速增长，收入同比+30%，

典藏和菁粹增长仅 1%，成品酒销量同比+25%，吨价提升 4%，散酒未实现销

售。2018 年和 19Q1 收入快速增长，主要得益于：1、销售网络持续扩大，终

端门店数量持续增加；2、高端化带来产品结构升级，价格提升明显；3、加大

品牌和终端门店投放力度，销售费用持续增加。分区域来看，北区和东区增速

50%左右，中区和南区增速 20%-30%左右，西区增速 40%左右，均保持快速

健康增长。 

 毛利率持续提升，费用率有所波动，盈利能力显著增强。受益于销量增加、提

价和产品结构升级，18 年全年和 19Q1 毛利率分别提升 2.8、1.8 个百分点至

81.9%、82.6%，18 年费用率增加 2 个百分点，19Q1 下降 4 个百分点，主要

是公司加大费用投放力度，拉升品牌、终端和消费者活动增加等，更加注重长

远可持续发展。净利率分别提升 4.2 和 2.8 个百分点至 20.6%、23.5%，盈利能

力显著增强。  

 坚持长期战略布局，充分享受次高端快速成长，高速增长依然可期。水井坊愿

景：成为中国最可信赖、成长最快的高档白酒品牌。公司从 16 年开始，持续加

大品牌投入，增加终端门店数量，打造具有竞争力的渠道体系和供应链体系，

不断推动可持续稳健增长。同时，300-600 元次高端依然是白酒所有细分板块

中增速最快的，公司持续加大市场投放和渠道运营，拉升品牌力，加大运营效

率，销量增加明显，未来 2-3 年水井坊依然可以保持高速增长。 

 盈利预测与评级。预计 2019-2021 年收入分别为 35.3 亿元、43.6 亿元、53.5

亿元，归母净利润分别为 8.0 亿元、10.6 亿元、13.8 亿元，EPS 分别为 1.64

元、2.17 元、2.83 元，对应动态估值分别为 29 倍、22 倍、17 倍，上调至“买

入”评级。 

 风险提示：高端酒价格大幅下滑风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2819.06  3530.31  4360.61  5346.09  

增长率 37.62% 25.23% 23.52% 22.60% 

归属母公司净利润（百万元） 579.45  801.91  1061.69  1384.31  

增长率 72.72% 38.39% 32.39% 30.39% 

每股收益 EPS（元） 1.19  1.64  2.17  2.83  

净资产收益率 ROE 31.21% 38.57% 38.75% 38.52% 

PE 40  29  22  17  

PB 12.39  11.06  8.40  6.40  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：公司产品聚焦在次高端以上，受益于持续的消费升级，销量将维持快速增长，

未来三年高档酒销量增速分别为 20%、18%、17%；受益于产品结构升级和提价，未来三年

吨酒价格增速分别为 6%、5%、5%。中档酒未来三年销量分别下降 10%、5%、0%，单价

持续提升 10%、8%和 6%。 

假设 2：未来三年公司持续开拓市场，销售费用率维持在 30%左右，随着收入规模增加，

管理费用率持续下行，未来三年分别为 9%、8%、7%。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

 

数据来源：Wind，西南证券 

百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

总收入、销量和成本（成品酒）

总收入（百万元） 1175.8 1991.7 2789.7 3530.5 4360.8 5346.3

总销量（吨） 3671.2 5546.8 7036.7 8311.2 9715.6 11302.9

吨价（万元/吨） 32.0 35.9 39.6 42.5 44.9 47.3

吨价增速 12.1% 10.4% 7.1% 5.7% 5.4%

总成本（百万元） 279.4 403.6 495.1 568.8 652.6 744.7

高档酒

收入（百万元） 1115.6 1924.3 2725.9 3467.3 4296.0 5277.7

收入增速 72.49% 41.7% 27.2% 23.9% 22.9%

销量（吨） 3118.0 5024.0 6594.0 7912.8 9337.1 10924.4

销量增速 61.1% 31.2% 20% 18.0% 17.0%

吨价（万元/吨） 35.8 38.3 41.3 43.8 46.0 48.3

吨价增速 7.1% 7.9% 6% 5.0% 5.0%

成本（百万元） 242.4 369.9 466.9 543.5 628.5 720.7

成本增速 52.6% 26.2% 16.4% 15.6% 14.7%

吨成本（万元/吨） 7.8 7.4 7.1 6.9 6.7 6.6

吨成本增速 -5.3% -3.8% -3% -2.0% -2.0%

毛利率 78.3% 80.8% 82.9% 84.3% 85.4% 86.3%

中档酒

收入（百万元） 60.1 67.34 63.76 63.1 64.8 68.6

收入增速 11.97% -5.32% -6.3% 2.6% 6.0%

销量（吨） 553.2 522.81 442.7 398.4 378.5 378.5

销量增速 -5.50% -15.32% -10.0% -5.0% 0.0%

吨价（万元/吨） 10.9 12.9 14.4 15.8 17.1 18.1

吨价增速 18.5% 11.8% 10.0% 8.0% 6.0%

成本（百万元） 37.0 33.65 28.11 25.3 24.0 24.0

成本增速 -9.10% -16.5% -24.8% -5.0% 0.0%

吨成本（万元/吨） 6.7 6.4 6.3 6.3 6.3 6.3

吨成本增速 -3.8% -1.3% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 38.4% 50.0% 55.9% 59.9% 62.9% 65.0%

低档（基酒、散酒销售）

收入（百万元） 52.37 24.53 52.4 52.4 52.4

增速 -53.16% 0.0% 0.0% 0.0%

销量（吨） 5077 2236

成本（百万元） 24.43 11.25 23.57 23.04 22.52

毛利率 53.4% 54.1% 55.0% 56.0% 57.0%



 
水 井 坊（600779）2018 年年报和 2019 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2819.06  3530.31  4360.61  5346.09  净利润 579.45  801.91  1061.69  1384.31  

营业成本 511.21  568.79  652.53  744.67  折旧与摊销 47.47  28.00  30.43  33.28  

营业税金及附加 427.63  529.55  654.09  801.91  财务费用 -13.45  0.00  0.00  0.00  

销售费用 854.34  1059.09  1308.18  1603.83  资产减值损失 0.24  0.00  0.00  0.00  

管理费用 269.67  317.73  348.85  374.23  经营营运资本变动 -200.56  274.44  304.15  393.48  

财务费用 -13.45  0.00  0.00  0.00  其他 17.94  14.73  -2.31  0.69  

资产减值损失 0.24  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 431.09  1119.08  1393.96  1811.75  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -99.50  -40.00  -68.00  -42.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -32.27  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -131.77  -40.00  -68.00  -42.00  

营业利润 780.44  1055.15  1396.96  1821.46  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -48.34  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 732.09  1055.15  1396.96  1821.46  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 152.64  253.24  335.27  437.15  支付股利 0.00  -579.45  -400.96  -530.84  

净利润 579.45  801.91  1061.69  1384.31  其他 -303.06  0.00  0.00  0.00  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -303.06  -579.45  -400.96  -530.84  

归属母公司股东净利润 579.45  801.91  1061.69  1384.31  现金流量净额 -3.74  499.63  925.00  1238.91  

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1025.87  1525.50  2450.51  3689.41  成长能力         

应收和预付款项 42.32  103.29  106.64  136.08  销售收入增长率 37.62% 25.23% 23.52% 22.60% 

存货 1344.59  1493.11  1728.33  1985.39  营业利润增长率 74.85% 35.20% 32.39% 30.39% 

其他流动资产 36.13  45.25  55.89  68.52  净利润增长率 72.72% 38.39% 32.39% 30.39% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 71.10% 32.99% 31.78% 29.94% 

投资性房地产 10.15  10.15  10.15  10.15  获利能力         

固定资产和在建工程 533.95  543.48  581.32  587.47  毛利率 81.87% 83.89% 85.04% 86.07% 

无形资产和开发支出 70.40  73.29  73.42  76.40  三费率 39.39% 39.00% 38.00% 37.00% 

其他非流动资产 134.58  134.17  133.76  133.35  净利率 20.55% 22.72% 24.35% 25.89% 

资产总计 3197.98  3928.22  5140.02  6686.77  ROE 31.21% 38.57% 38.75% 38.52% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 18.12% 20.41% 20.66% 20.70% 

应付和预收款项 787.19  1243.03  1706.82  2307.64  ROIC 77.40% 92.23% 157.01% 312.81% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 28.89% 30.68% 32.73% 34.69% 

其他负债 553.96  605.89  693.17  785.63  营运能力         

负债合计 1341.15  1848.93  2399.99  3093.27  总资产周转率 0.94  0.99  0.96  0.90  

股本 488.55  488.55  488.55  488.55  固定资产周转率 6.01  6.68  7.91  9.33  

资本公积 399.51  399.51  399.51  399.51  应收账款周转率 46.16  61.11  53.31  55.42  

留存收益 968.78  1191.25  1851.97  2705.44  存货周转率 0.42  0.38  0.38  0.38  

归属母公司股东权益 1856.83  2079.30  2740.03  3593.49  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 112.29% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1856.83  2079.30  2740.03  3593.49  资产负债率 41.94% 47.07% 46.69% 46.26% 

负债和股东权益合计 3197.98  3928.22  5140.02  6686.77  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.87  1.74  1.83  1.92  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.84  0.92  1.10  1.27  

EBITDA 814.46  1083.15  1427.39  1854.74  股利支付率 0.00% 72.26% 37.77% 38.35% 

PE 39.70  28.69  21.67  16.62  每股指标         

PB 12.39  11.06  8.40  6.40  每股收益 1.19  1.64  2.17  2.83  

PS 8.16  6.52  5.28  4.30  每股净资产 3.80  4.26  5.61  7.36  

EV/EBITDA 26.79  19.68  14.29  10.33  每股经营现金 0.88  2.29  2.85  3.71  

股息率 0.00% 2.52% 1.74% 2.31% 每股股利 0.00  1.19  0.82  1.09  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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