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水井坊（600779.SH） 

加大高端投入，蓄力未来发展 

事件：公司发布 2021 年半年报。2021H1 公司实现营业收入 18.37 亿元，

同比+128.4%，实现归母净利润 3.77 亿元，同比+266.0%。其中单二季度

实现营业收入 5.97 亿元，同比+691.5%，归母净利润-0.42 亿元，去年同期

为-0.88 亿元。 

Q2 收入略超预期，低库存高回款为下半年蓄力。Q2 公司实现营收 5.97 亿

元，略超市场预期，同增 691.5%，同时单季度公司销售毛利率为 83.5%，

同比+12.4pct，主要系去年公司为携手经销商共渡难关选择主动控货，导致

基数较低，当前已回归正常发展。Q2 作为白酒销售淡季，公司积极主动梳

理公司团队和经销商渠道，渠道库存水平处于近年低位，同时经销商打款积

极预收款维持高位，下半年开启新发展。 

多因素导致 Q2 小幅亏损，全年视角目标达成无忧。我们认为主要系以下几

个因素导致公司 Q2 出现小幅亏损：1）强化品牌宣传投入带动销售费用高

企，公司坚持品宣两手抓，一方面继续独家冠名《国家宝藏》栏目、冠名世

界顶级网球赛事，另一方面加码核心市场的宣传，上半年公司把握糖酒会在

成都举办的机会成功营造品牌主场氛围，效果明显；2）费用确认的季节性

因素扰动，预计公司为高端产品投放铺路，Q2 前置投放部分费用导致单季

度销售费用较高，Q2 单季度销售费用同增 159.1%达 3.15 亿元；3）为未

来发展蓄力，公司 Q2 咨询服务费和会议费等投入较多，Q2 单季度管理费

用同增 51.5%达 1.04 亿元；4）收入端公司仍有控货，淡季收入较低，收入

的规模效应仍不明显。以全年视角来看，我们认为短期扰动不会影响公司全

年目标的实现，看好水井坊下半年的发展态势。 

发力高端产品，看好未来新发展。水井坊常年深耕次高端，近年公司持续推

进高端品牌建设提升品牌力，与《国家宝藏》等项目的合作宣传成果瞩目，

同时公司积极创新营销模式，推动由部分经销商组建水井坊高端产品销售公

司，发力典藏及以上产品，卡位 600 元以上“蓝海”价格带，打开未来发展

空间。  

盈利预测：维持前期盈利预测不变，预计公司 2021-2023 年实现营业收入

43.6/54.9/68.4 亿元，同比+45.0%/+26.0%/+24.5%；实现归母净利润

11.1/15.2/20.0 亿元，同比+51.2%/+37.8%/+31.3%，当前股价对应 PE

为 63/46/35 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） 84.8 95.9 63.4 46.0 35.0 

P/B（倍） 33.2 32.8 21.6 16.0 11.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 23 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  资产处置收益 -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 84.8 95.9 63.4 46.0 35.0 

其他筹资现金流 -437 -541 37 -340 -337  P/B 33.2 32.8 21.6 16.0 11.8 

现金净增加额 217 83 1194 350 1723  EV/EBITDA 61.2 69.2 46.1 33.4 24.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 23 日收盘价  
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