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水井坊（600779.SH） 

低谷已过，水井坊再次起航 
公司发布 2020 年报和 2021 年一季报。2020 年公司实现营收 30.1 亿元，

同比-15.1%，实现归母净利润 7.3 亿元，同比-11.5%；2021Q1 实现营收

12.4 亿元，同比+70.2%，实现归母净利润 4.2 亿元，同比+119.7%。公司

2021 年经营计划为营收/净利润分别同增 43%/35%。 

低谷已过，环比加速改善，2021 喜获开门红。2020Q1 至 2021Q1 公司单

季 度 营收 增速 分 别为 -21.6%/-90.1%/+18.9%/+19.3%/+70.2%， 自

2020Q3 以来疫情影响逐渐淡化，公司加大资源投放与市场开拓力度，如加

快门店签约进度、积极开展团购和挖掘宴席市场机会等，收入端呈现环比加

速增长趋势，其中 2021Q1收入/归母净利润较 2019Q1仍实现 33.4%/91.9%

的增长，公司一季度提价刺激渠道打款积极性，但 2021Q1 公司合同负债为

7.2 亿元，较 2020 年末环比仅减少 1255 万，同时销售收现 13.5 亿元，同

比+75.6%，复苏势头强劲，看好公司在低基数效应下实现全年高增长。 

产品盈利能力持续提升，Q1 经营水平改善贡献业绩高增。2020/2021Q1 公

司 高档 酒销 售占比 均超 97%， 2020/2021Q1 公 司 销售 毛利 率为

84.2%/85.1%。分别同比+1.3/+1.5pct，公司未来将持续发力高价格带产

品，预计产品结构优化将带动盈利能力持续改善。2020/2021Q1 销售费用

率分别为 28.0%/21.7%，分别同比 -2.11/-2.0pct，管理费用率分别为

9.3%/4.91%， 分 别 同 比 +2.24/-3.74pct ， 公 司 归 母 净 利 率 分 别为

24.3%/33.8%，同比+1.0/7.6pct，Q1 业绩增长迅猛，预计与渠道打款、费

用投放错期有关。公司销售费用率常年处于行业前列，预计规模效应与费用

精细化管理水平提升作用下，叠加产品结构优提高毛利率，看好公司未来整

体盈利能力进一步提高。 

多点开花，战略清晰，再次起航。在品牌宣传上，高举高打与资源聚焦相结

合，与国家宝藏等节目的合作进一步强化品牌形象，大事件营销亦如火如荼；

在产品布局上，水井坊常年深耕次高端，享受行业增长红利，臻酿八号与井

台装互为支撑，未来公司将进一步发力典藏，布局 800 元价格带，实现次高

端全布局，整体拔高品牌形象，产品升级亦箭在弦上，高端化战略稳步实施；

在渠道与市场战略上，公司坚持聚焦资源，关注“八大核心市场”，采用“蘑

菇战略”点状突破，同时团购渠道招商与渠道模式创新有望进一步贡献公司

成长性。 

盈利预测：预计公司 2021-2023 年分别实现营业收入 43.6/54.9/68.4 亿元，

分别同比+45.0%/+26.0%/+24.5%；实现归母净利润 11.1/15.2/20.0 亿元，

分别同比+51.2%/+37.8%/+31.3%，当前股价对应 PE 为 48/35/27 倍，看

好公司未来成长性，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，行业增速不及预期，行业竞争加剧 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,539 3,006 4,358 5,492 6,840 

增长率 yoy（%） 25.5 -15.1 45.0 26.0 24.5 

归母净利润（百万元） 826 731 1,106 1,524 2,001 

增长率 yoy（%） 

 

 

42.6 -11.5 51.2 37.8 31.3 

EPS最新摊薄（元/股） 1.69 1.50 2.26 3.12 4.10 

净资产收益率（%） 39.1 34.2 34.1 34.8 33.6 

P/E（倍） 64.2 72.6 48.0 34.8 26.5 

P/B（倍） 25.1 24.9 16.4 12.1 8.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 4月 28日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3043 3265 5580 5905 8895  营业收入 3539 3006 4358 5492 6840 

现金 1243 1330 2524 2874 4597  营业成本 606 475 671 818 985 

应收票据及应收账款 29 2 43 14 57  营业税金及附加 562 468 688 868 1081 

其他应收款 8 3 13 7 17  营业费用 1064 841 1211 1455 1758 

预付账款 34 36 65 63 97  管理费用 250 280 353 379 445 

存货 1520 1879 2920 2933 4112  研发费用 2 2 2 4 4 

其他流动资产 209 15 15 15 15  财务费用 -23 -23 -37 -52 -78 

非流动资产 903 1102 1378 1548 1742  资产减值损失 -7 -13 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 31 21 0 0 0 

固定资产 531 534 826 1009 1205  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 123 123 127 133 137  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 249 445 425 407 400  资产处臵收益 -2 -7 0 0 0 

资产总计 3946 4367 6958 7453 10637  营业利润 1102 965 1468 2020 2645 

流动负债 1810 2216 3702 3065 4662  营业外收入 3 3 15 5 6 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 4 9 24 22 15 

应付票据及应付账款 478 631 935 974 1324  利润总额 1100 958 1460 2004 2637 

其他流动负债 1332 1585 2767 2091 3339  所得税 274 227 354 480 636 

非流动负债 24 15 15 15 15  净利润  826 731 1106 1524 2001 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 24 15 15 15 15  归属母公司净利润 826 731 1106 1524 2001 

负债合计 1834 2231 3717 3080 4677  EBITDA 1125 993 1466 2011 2635 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.69 1.50 2.26 3.12 4.10 

股本 489 488 488 488 488        

资本公积 400 396 396 396 396  主要财务比率      

留存收益 1237 1260 1613 2184 3103  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2112 2136 3242 4373 5960  成长能力      

负债和股东权益 3946 4367 6958 7453 10637  营业收入(%) 25.5 -15.1 45.0 26.0 24.5 

       营业利润(%) 41.2 -12.4 52.2 37.6 30.9 

       归属于母公司净利润(%) 42.6 -11.5 51.2 37.8 31.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 82.9 84.2 84.6 85.1 85.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 23.3 24.3 25.4 27.7 29.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 39.1 34.2 34.1 34.8 33.6 

经营活动现金流 868 845 1497 948 2364  ROIC(%) 37.3 32.6 32.6 33.3 32.1 

净利润 826 731 1106 1524 2001  偿债能力      

折旧摊销 63 75 64 88 110  资产负债率(%) 46.5 51.1 53.4 41.3 44.0 

财务费用 -23 -23 -37 -52 -78  净负债比率(%) -57.6 -61.6 -77.4 -65.4 -76.9 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.7 1.5 1.5 1.9 1.9 

营运资金变动 1 61 365 -611 330  速动比率 0.7 0.6 0.7 0.9 1.0 

其他经营现金流 1 1 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -214 -218 -340 -258 -304  总资产周转率 1.0 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 215 218 276 170 193  应收账款周转率 112.1 195.2 195.2 195.2 195.2 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 1.4 0.9 0.9 0.9 0.9 

其他投资现金流 2 0 -64 -88 -110  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -436 -545 37 -340 -337  每股收益(最新摊薄) 1.69 1.50 2.26 3.12 4.10 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.78 1.73 3.07 1.94 4.84 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.32 4.37 6.64 8.95 12.20 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 -4 0 0 0  P/E 64.2 72.6 48.0 34.8 26.5 

其他筹资现金流 -437 -541 37 -340 -337  P/B 25.1 24.9 16.4 12.1 8.9 

现金净增加额 217 83 1194 350 1723  EV/EBITDA 46.1 52.1 34.5 25.0 18.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 4月 28日收盘价  
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