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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

水井坊跟踪点评：收入、利润超预期，净利率提升，上调目标价至 54.45 元 

 
 [Table_Summary]   

新总代模式、核心市场打造、旺季热销多因素带动收入超预期增长 

 

公司单三季度销量增长 241%，销售收入增长 109%。因为公司从三季度

开始销售不适合做水井坊核心产品的散酒，刨除散酒的影响，公司单

三季度销量增长 77%，销售收入增长 103%。公司单三季度收入延续二

季度高增长的态势，大幅超出此前市场的预期，主要有几方面的原因：

第一、新总代模式基本上调整到位，确保销售收入持续增长；第二、

核心市场打造比较顺利，主核心市场和次核心市场高速增长、新开发

市场贡献增量；第三、中秋国庆旺季热销；第四、前期市场增加投放，

逐步产生效果。从驱动力上看，目前公司销量和收入增长的主要驱动

力还是三个核心单品：新典藏、井台和臻酿八号。三大单品的增速均

明显好于预期，其中新典藏的增速最快，预计在基数较小的情况下可

持续保持高增长，预期未来高端产品总体在产品线中的合理占比为

[10%，15%]；井台的增速与臻酿八号的增速越来越接近，差距渐收窄，

符合公司产品高端化，逐步做大井台规模的思路。分区域来看，因为

基数的问题，目前新开发市场的增速最快，其次是 5个次核心市场（接

近三位数）、5 个主核心市场（均有两位数强劲增长）。总体上看，

目前核心省份的销售占比达到 81%左右。未来公司不排除在“5+5+5”

基础上进一步拓展核心门店和核心省份，支撑销量和收入持续高增长。 

 

四季度，公司高端新品菁翠上市，卡位千元以上价格带，对产品线进

一步补充，也有望成为收入增长的新的驱动力。尽管 2018 年春节延后，

但最终是淡季加长还是旺季延长，还要观察市场最真实的状况。除了

销量，公司 7月份提价后真实体现到报表上是在四季度；通过产品结

构的持续升级，公司核心产品的吨价进一步提升，也能贡献部分价格

弹性。所以综合起来判断，预计公司四季度仍然保持较快增长，全年

收入增速有望达到 68%。 

 

毛利率提升、费用可控、减值损失减少，净利率快速提升 

 

公司单三季度利润增速高于收入增速，达到 122.25%。一方面，随着

规模扩大、高端产品占比提升、部分核心产品提价等因素，毛利率环

比增加 1.43pct 至 80.03%，预计未来随着核心高端产品品项增加以及

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 489/489 

总市值/流通(百万元) 22,967/22,967 

12 个月最高/最低(元) 47.01/16.85 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

水井坊（600779）《水井坊 2017 年中报点

评：收入继续高增长，二季度业绩超预期》

--2017/07/26 

水井坊（600779）《水井坊跟踪点评：业

绩高增长有望维持，费用投入增加志在长

远》--2017/06/14 

水井坊（600779）《水井坊简评：年报业

绩兑现，季报增速下滑，正向强化的市场

预期出现松动》--2017/05/01 

[Table_Author] 证券分析师：黄付生 

电话：010-88695133 

E-MAIL：huangfs@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030002 

证券分析师：郑汉镇 

电话：13028853033 

E-MAIL：zhenghz@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190117070027 
 

(2%)

34%

70%

106%

142%

178%

16
/1

1
/7

17
/1

/7

17
/3

/7

17
/5

/7

17
/7

/7

17
/9

/7

水井坊 沪深300 

[Table_Message] 2017-11-06 

公司点评报告 

增持/维持 

 水井坊(600779) 
目标价：54.45 

昨收盘：47.01 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 水井坊跟踪点评：收入、利润超预期，净利率提升，上调目标价

至 54.45 元 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

占比提升，毛利率还将进一步提升；另一方面，尽管公司持续增加费

用投放，但在销售收入快速增长的情况下，销售费用率和管理费用率

都保持相对平稳，属于可控范围内。预计未来销售费用率维持在当前

中枢、小幅改善；而管理费用率趋低改良，总体费用率进入缓慢下降

通道。同时，消费税等增加，使得税金及附加的占比同比提升 2.02pct，

一定程度上影响了净利润；但本期计提减值损失减少（Q3 计提的减值

损失中有 1200 万左右是车位减值造成的），推升净利率快速提升，恢

复到 20%以上水平。从目前公司非核心业务的剥离情况来看，未来预

计不会出现太显著的减值。 

 

盈利预测与评级： 

 

产品方面，菁翠和新典藏大师版定位高端，短期目标是卡位以及拉升

品牌形象，在基数较小的情况有望快速增长，预计未来 2-3 年的发展

会渐趋稳健；而井台和臻酿八号位于次高端价位，增长空间大且势头

好，是公司业绩增长的主要动力。公司确立“5+5+5”重点市场，并且

有望进一步拓展；同时新总代模式基本调整到位，加强了对终端消费

数据的掌控。虽然短期费用投放持续增加，但是在提价带动毛利率提

升以及规模经济效益逐渐显露的作用下，净利润仍有望维持较快增长。 

 

测算 2017~2019 年收入增速分别为 68% / 38% / 32%，净利润增速分

别为 62% / 62% / 40%，对应 EPS 分别为 0.75 / 1.21 / 1.68。综合

考虑公司收入持续高增长、盈利能力提升等，根据业绩情况，上调 2018

年目标价至 54.45 元，“增持”评级。 

 

风险提示： 

 

市场拓展不及预期；次高端白酒竞争加剧；高端化不达预期等。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1176 1979 2729 3602 

净利润(百万元） 225 364 589 823 

摊薄每股收益(元) 0.46 0.75 1.21 1.68 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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