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[Table_Main] 
收入符合预期，期待管理层换届年表现 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,819 3,523 4,240 5,093 

同比（%） 37.6% 25.0% 20.3% 20.1% 

归母净利润（百万元） 579 755 943 1,178 

同比（%） 72.7% 30.2% 25.0% 24.9% 

每股收益（元/股） 1.19 1.54 1.93 2.41 

P/E（倍） 41.61 31.95 25.56 20.46      
 

投资要点 

 事件：公司发布 2019 年中报，19 年上半年实现营收 16.9 亿元 

（+26.47%），归母净利 3.4 亿元（+26.97%），扣非净利 3.4 亿元
（+15.03%）。19Q2 单季实现营收 7.6 亿元 （+29.3%），归母净利 1.21

亿元（+7.46%），扣非净利 1.22 亿元（-16.83%）。 

 精耕细作，水井坊品牌驱动收入高增长：19H1 公司继续践行“蘑菇战
略”，精耕细作，实现收入 16.9 亿元，同增 26.47%，非基酒收入 16.4

亿元，同增 26%，主要是网点铺设扩张带来销量增长 22%，吨酒价格
+4%；19Q2 收入 7.6 亿元，同增 29.3%。1）按产品结构分，19H1 高档
酒收入 16.06亿元，同比+25.69%，其中主打产品水井八号同比增长 32%。
2）按渠道拆分，经销商渠道营收 14.79 亿元，同比+25.19%，主要是销
量同增 24%驱动；19H1 新渠道及团购营收 1.67 亿元，同比+29.06%，
主要是公司对 KA 系统渗透、精耕，电商渠道精细化运作，销量/吨价分
别同比提升 5/23%，吨酒价格已超过批发渠道。3）分区域看，19H1 省
外增速 27.8%，领先省内 7.77pct，差距收窄，省内毛利率同比提升 2.6pct。 

 广宣费用投入加码，短期致利润波动，长期看品牌积淀：19Q2 毛利率
81.76%，同比提升 0.18pct；销售费用率 34.67%，同比提升 4.26pct，主
要是 8 号喜庆版、井台丝路版、井台珍藏龙凤系列从 3 月底到 5 月中旬
陆续铺货，Q2 新品投放后广告费用投放增加，19H1 广告促销费 4.6 亿
元，同增 36%，预计全年销售费用率将从高位回落至稳定；Q2 管理费
用率（含研发）9.66%，同比下降 2.67pct；19Q2 因消费税税基调整，
税金及附加同比增加 0.5 亿元。综上 19Q2 实现归母净利 1.2 亿元，同增
7.5%，由于 18Q2 计提诉讼相关预计负债导致 4165 万元营业外支出，
本期扣非净利润同比下降 16.83%。二季度末预收款 0.59 亿元，较年初
-1 亿元。19Q2 经营活动现金流净额 2.58 亿元，同增 218%，改善显著。 

 “范危”组合携手，期待变革力量。范祥福先生于 19 年 7 月 1 日辞去
总经理职务后仍保留董事长职务，由危永标先生接任总经理一职。危总
上任仅五天，便出现在本次股权激励名单中，与范总各获授股权 3.87

万股。该股权激励两期考核目标分别为 19-20 年、19-21 年收入增速均
值不低于 A 股前 10 白酒上市公司均值的 110%，对标前十白酒企业彰
显公司品牌打造的定位、市占率提升的决心。危总于二十世纪 90 年代
末加入宝洁，也曾任保乐力加（亚洲）大中华区董事、总经理、副总裁，
丰富的消费品和酒企经验或能为公司发展提供新动能。 

 盈利预测与投资评级：预计 19-21 年收入为 35.2/42.4/50.9 亿元，分别同
比增长 25/20/20%，归母净利 7.55/9.43/11.78 亿元，分别同比增长
30/25/25%，对应当前股价，PE 分别为 32/26/20X，维持“买入”投资
评级。 

 风险提示：白酒需求回落，行业竞争加剧。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 49.35 

一年最低/最高价 24.71/54.07 

市净率(倍) 14.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
24109.73 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.35 

资产负债率(%) 57.54 

总股本(百万股) 488.55 

流通A股(百万股) 488.55  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《水井坊（600779）：换届叠

加股权激励，有望激发经营活

力》2019-07-07 

2、《水井坊（600779）：竞争有

所加剧，看好长期潜力》
2019-04-29 

3、《水井坊（600779）：业绩符

合预期，高端化+渠道扩张稳步

推行》2018-10-23  
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表 1：分季度财务数据一览 

单位：百万元 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

营业总收入 631 577 748 588 802 680 930 760 

yoy 108.9% 51.1% 87.7% 33.0% 27.2% 17.9% 24.2% 29.3% 

归母净利润 129 92 155 113 195 117 219 121 

yoy 122.3% 21.7% 68.0% 404.0% 51.6% 26.7% 41.2% 7.5% 

毛利率（%） 80.03 79.52 80.79 81.58 82.29 82.79 82.58 81.76 

期间费用率（%） 35.51 41.88 39.18 42.15 36.86 40.60 35.18 43.51 

其中：销售费用率（%） 24.93 32.32 32.12 30.42 28.79 30.00 29.81 34.67 

管理费用率（%） 10.96 10.07 7.56 12.33 8.45 11.06 5.91 9.66 

财务费用率（%） (0.38) (0.51) (0.51) (0.59) (0.38) (0.46) (0.53) (0.82) 

归母净利率（%） 20.43 15.97 20.69 19.16 24.34 17.15 23.51 15.92 

ROE 9.05 6.00 9.34 6.87 11.89 6.49 11.12 6.52 

pct 4.80 0.72 3.26 5.34 2.84 0.48 1.78 -0.35 

资产负债率（%） 39.83 43.34 41.99 50.16 41.28 41.94 39.61 57.54 

pct 11.02 10.03 8.59 9.43 1.45 -1.40 -2.38 7.38 

存货 862 920 1,192 1,229 1,280 1,345 1,360 1,423 

较上年同比增减 135 117 392 460 417 424 168 194 

存货周转天数（天） 724 723 661 768 754 798 751 829 

较上年同比增减（天） -247 -253 -139 2 30 74 90 61 

应付账款及应付票据 445 419 536 410 442 402 444 624 

较上年同比增减 260 141 238 137 -3 -16 -92 214 

预收账款 49 169 69 33 37 160 41 59 

较上年同比增减 -22 80 -32 -36 -13 -9 -28 27 

经营性现金流净额 262 242 -93 81 158 285 246 258 

筹资性现金流净额 -222 -3 - - -297 -6 - - 

资本开支 3 46 25 46 16 45 10 15 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

水井坊三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2449 3332 3587 5185   营业收入 2819 3523 4240 5093 

  现金 1026 1768 1642 2962   减:营业成本 511 609 717 854 

  应收账款 34 111 64 146      营业税金及附加 428 534 643 773 

  存货 1345 1353 1824 1960      营业费用 854 1075 1272 1487 

  其他流动资产 44 100 58 116        管理费用 270 335 403 471 

非流动资产 749 774 796 834      财务费用 -13 -14 -26 -23 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 0 7 9 15 

  固定资产 522 558 590 631   加:投资净收益 0 0 0 0 

  在建工程 13 15 17 19      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 70 59 49 46   营业利润 780 977 1222 1516 

  其他非流动资产 143 142 141 139   加:营业外净收支  -48 -31 -35 -37 

资产总计 3198 4106 4384 6019   利润总额 732 946 1187 1480 

流动负债 1310 2021 1636 2434   减:所得税费用 153 191 244 302 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 306 387 430 543   归属母公司净利润 579 755 943 1178 

其他流动负债 1004 1634 1207 1892   EBIT 701 904 1136 1411 

非流动负债 31 31 31 31   EBITDA 749 947 1184 1465 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 31 31 31 31   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1341 2053 1667 2466   每股收益(元) 1.19 1.54 1.93 2.41 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 3.80 4.20 5.56 7.27 

归属母公司股东权益 1857 2054 2716 3553   

发行在外股份(百万

股) 489 489 489 489 

负债和股东权益 3198 4106 4384 6019   ROIC(%) 29.4% 34.6% 32.9% 31.3% 

                                                                           ROE(%) 31.2% 36.8% 34.7% 33.2% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 81.9% 82.7% 83.1% 83.2% 

经营活动现金流 431 1355 200 1730   销售净利率(%) 20.6% 21.4% 22.2% 23.1% 

投资活动现金流 -132 -68 -71 -92 

 

资产负债率(%) 41.9% 50.0% 38.0% 41.0% 

筹资活动现金流 -303 -544 -255 -318   收入增长率(%) 37.6% 25.0% 20.3% 20.1% 

现金净增加额 -4 743 -126 1320   净利润增长率(%) 72.7% 30.2% 25.0% 24.9% 

折旧和摊销 47 43 48 54  P/E 41.61 31.95 25.56 20.46 

资本开支 132 25 23 38  P/B 12.98 11.74 8.88 6.79 

营运资本变动 -182 570 -766 521  EV/EBITDA 30.87 23.61 19.00 14.46 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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