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事项： 

[Table_Summary] 公司发布多项事件公告：1）公司快报披露，2020 年公司实现营收 30.06 亿元，同比下滑 15.06%，实现归母净利润 7.31

亿元，同比下滑 11.49%；2）公司预计 2021Q1 营收同比增加 5.11 亿元，同比增长 70.2%，归母净利润同比增加 2.28

亿元，同比增长 119.7%，销售量同比增加 1021.5 前升，同比增长 53.6%；3）公司与梁明峰先生共同出资设立贵州水

井坊国威酒业有限公司，合资工资注册资本至少 8 亿元，水井坊以现金形式出资，占合资公司注册资本的 70%。 

 

国信食品饮料观点：1）公司 2020 年业绩符合预期，疫情后主动消化库存，20H2 销售逐步恢复向好，全年业绩前低后

高；2）2021Q1 公司实现量价齐升，收入利润均超预期，主要受益于消费恢复向好以及公司宴席团购市场布局取得成效，

同时公司产品结构持续升级，叠加提价效应，业绩端增速快于收入端。公司当前顺利实现开门红，渠道轻装上阵，销售

逐步向好，全年业绩高增仍值得期待；3）公司投资设立酱酒公司，有望打造第二增长曲线，加强公司在次高端以上价

格带的竞争优势。预计 20-22 年归母净利润 7.31/10.66/13.71 亿，对应 EPS 为 1.50/2.18/2.81 元，对应当前股价 PE 为

49/34/26X，维持“买入”评级。 

评论： 

 20 年业绩符合预期，下半年轻装上阵恢复较好 

2020 年公司实现营收 30.06 亿元，同比下滑 15.06%，实现归母净利润 7.31 亿元，同比下滑 11.49%，基本符合此前业

绩预告数据。其中，20Q4 公司营收 10.6 亿元，同比增长 19.3%，归母净利润 2.3 亿元，同比增长 22.7%，下半年销售

恢复较好。2020 年公司在上半年受疫情影响较大，主动实施控货去库存，到二季度末渠道库存降至历史低位，随着疫情

好转经济复苏，下半年公司通过扩大宴席场景投入、强化团购资源，Q3、Q4 白酒收入实现 18.9%、19.5%的同比增长，

销量实现 16.9%、18.2%的同比增长，销售恢复向好，业绩逐渐底部反转。 

 

 21Q1 量价齐升助力公司业绩超预期，21 年全国仍有望持续高增 

21Q1 公司销售显著向好，营收同比增加 5.11 亿元，同比增长 70.2%，归母净利润同比增加 2.28 亿元，同比增长 119.7%，

收入利润增速较好主要系：1）20Q1 疫情影响下去年同期业绩低基数；2）春节消费恢复较好，公司加强宴席及团购投

入取得较好的效果；3）整体产品结构升级及提价对业绩贡献明显，从量价来看，公司一季度实现销量 2928 吨，同比增

长 53.6%，吨价增长 10.8%，吨价上行明显，主要受益于公司产品结构改善以及井台、臻酿八号等产品提价。同时 21

年 4 月经销商大会上公司表示，2021 年作为十四五开局之年，水井坊将重要布局品牌高端化、产品升级创新、营销突破

三大方向，下一步水井坊将在营销费用的投入上向高端倾斜，为这场“高端”之战提供强有力的资源支持；在产品升级
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以及推新上，水井坊将推动井台、典藏等产品升级，与臻酿八号形成清晰的价格分级以及价值认知；在营销突破方面，

水井坊将聚焦到高端圈层营销和大事件体验营销，集中力量去打造“水井坊·狮王会”，通过整合经销商资源，为区域高

端团购赋能。2021 年已顺利实现开门红，后续随着公司持续在三大方向推进，有望持续驱动公司业绩增长。 

 

 投资设立酱酒公司，有望打造第二增长曲线  

公司公告与梁明峰先生共同出资设立贵州水井坊国威酒业有限公司（暂定名），主业为销售高端酱香型白酒，合资工资注

册资本至少 8 亿元，水井坊以现金形式出资，占合资公司注册资本的 70%。本合资项目签订有利于扩大公司在白酒行业

的产业布局，拓宽公司产品销售品类，同时将国威公司在酱香型白酒领域的产品和技术优势，与水井坊在白酒营销领域

和上市公司规范管理方面的经验和资源相结合，打造全新的一线酱香型白酒知名品牌。公司作为为数不多的全国性次高

端浓香酒企，通过布局酱酒实现两种香型的双轮驱动，有望强化公司在次高端以上价格带的竞争优势。 

 

 投资建议：维持“买入”评级 

公司作为次高端全国性布局酒企，有望较好受益于经济复苏以及次高端价格带扩容，预计 20-22 年归母净利润

7.31/10.66/13.71 亿，对应 EPS 为 1.50/2.18/2.81 元，对应当前股价 PE 为 49/34/26X，维持“买入”评级。 

 

表 1：可比公司的估值对比（截止至 2021 年 4 月 11 日） 

股票代码 简称 PE（TTM） 
总市值

（亿元） 

EPS PE 评级 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E  

600809.SH 山西汾酒 97.7 3033 2.22 3.56 4.90 98 71 55 买入 

000799.SZ 酒鬼酒 113.0 556 0.92 1.51 2.48 113 69 53 买入 

600702.SH 舍得酒业 61.0 315 1.51 1.58 2.00 59 47 38 买入 

 平均 90.6 1301 1.55 2.22 3.13 90 62 49  

600779.SH 水井坊 51.8 357 1.69 1.50 2.18 43 49 34 ,买入 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所分析师预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1243  1428  1729  2231   营业收入 3539  3006  4202  5175  

应收款项 32  33  46  57   营业成本 606  469  630  740  

存货净额 1520  1196  1648  1982   营业税金及附加 562  451  630  776  

其他流动资产 248  211  294  363   销售费用 1064  902  1261  1552  

流动资产合计 3043  2867  3717  4633   管理费用 250  191  257  290  

固定资产 613  751  922  1073   财务费用 (23) (14) (11) (11) 

无形资产及其他 123  118  113  108   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 167  167  167  167   资产减值及公允价值变动 7  (33) (9) (12) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 15  0  0  0  

资产总计 3946  3904  4919  5981   营业利润 1102  974  1426  1816  

短期借款及交易性金融负债 4  1  2  2   营业外净收支 (2) (26) (26) (26) 

应付款项 478  423  539  653   利润总额 1100  948  1400  1790  

其他流动负债 1328  989  1369  1656   所得税费用 274  217  334  418  

流动负债合计 1810  1413  1910  2311   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 826  731  1066  1371  

其他长期负债 24  26  29  29        

长期负债合计 24  26  29  29   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1834  1439  1940  2340   净利润 826  731  1066  1371  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 6  2  2  2  

股东权益 2112  2465  2979  3641   折旧摊销 62  68  85  100  

负债和股东权益总计 3946  3904  4919  5981   公允价值变动损失 (7) 33  9  12  

      财务费用 (23) (14) (11) (11) 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 101  (30) (47) (12) 

每股收益 1.69 1.50 2.18 2.81  其它 (6) (2) (2) (2) 

每股红利 0.88 0.77 1.13 1.45  经营活动现金流 982  802  1112  1472  

每股净资产 4.32 5.05 6.10 7.46  资本开支 (144) (237) (261) (261) 

ROIC 42% 36% 46% 54%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 39% 30% 36% 38%  投资活动现金流 (144) (237) (261) (261) 

毛利率 83% 84% 85% 86%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 30% 33% 34% 35%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 32% 35% 36% 37%  支付股利、利息 (427) (378) (551) (709) 

收入增长 26% -15% 40% 23%  其它融资现金流 234  (3) 0  1  

净利润增长率 43% -12% 46% 29%  融资活动现金流 (621) (381) (551) (709) 

资产负债率 46% 37% 39% 39%  现金净变动 217  185  300  502  

息率 1.2% 1.1% 1.5% 2.0%  货币资金的期初余额 1026  1243  1428  1729  

P/E 43.2 48.8 33.5 26.0  货币资金的期末余额 1243  1428  1729  2231  

P/B 16.9 14.5 12.0 9.8  企业自由现金流 812  567  861  1220  

EV/EBITDA 33.6 35.0 25.0 19.8  权益自由现金流 1046  590  891  1258  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《水井坊-600779-2018 年三季报点评：业绩符合预期，毛利率持续提升》 ——2018-10-23 

《水井坊-600779-2018 年中报点评：业绩符合预期，高端化+区域拓张持续》 ——2018-07-25 

《水井坊-600779-2017 年年报及 2018 年一季报点评：Q1 收入靓丽，高端化+区域拓张提速》 ——2018-05-02 

《水井坊-600779-2017 年三季报点评：高筑墙，广积粮，进击 2.0 时代》 ——2017-10-30 

《水井坊-600779-事件快评：加力团购渠道，短期费用压力大》 ——2012-06-18 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者
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用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 
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本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市
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