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——水井坊（600779）2021 年半年报点评 

事件：水井坊发布 2021年半年报，上半年公司实现营业收入 18.37 亿元，同

比增长 128.44%，实现归属于母公司净利润 3.77 亿元，同比增长 266.01%。

其中单二季度实现营业收入 5.97亿元，同比增长 691.49%，归属于母公司净

利润-0.42 亿元，去年同期为-0.88 亿元。 

点评 

❖ 上半年整体盈利能力保持稳定，二季度费用投入加大 

2021 上半年公司实现营收和归属于母公司分别同比增长 128.44%、266.01%。

一季度业绩增幅较大主要系公司深耕核心市场，积极推动团购与宴席增长，叠

加去年总体基数较低导致，二季度利润为负主要系公司推进高端化战略，加大

对高端化等项目的费用投入，短期利润受到一定影响。销售毛利率为 84.54%，

同比提高 2.16个百分点，主要系公司高档产品占比持续提升，产品结构升级所

致。全年期间费用率为 39.87%，同比下滑 11.62个百分点，其中销售费率同比

下滑 4.81 个百分点至 31.75%，管理费用率同比下滑 7.40 个百分点至 9.06%，

主要系营业收入提高。其中单二季度销售费用 3.15亿元，同比增长 160.33%，

销售费用率为 52.76%，主要系广告宣传投入增加所致；管理费用 1.04 亿元，

同比增长 52.94%，主要系咨询服务费、会议费等经营办公费增加所致。综合来

看，全年公司销售净利率同比提高 7.72 个百分点至 20.54%，整体盈利能力趋

于稳定。合同负债+其他流动负债为 6.43亿元，同比增长 1.39亿元，主因经销

商备货意愿强烈积极打款所致。经营活动现金流量净额为 2.78亿元，同比增长

4.80亿元。 

❖ 核心产品销售稳健提升，新渠道占比持续提升 

分产品来看，上半年年高档白酒（水井坊品牌系列）实现营收 17.81 亿元，同

比增长 128.22%，高档白酒营收占比高达 97.11%；中档白酒（天号陈、系列酒）

实现营收 0.54亿元，同比增长 129.50%。分区域来看，上半年省内实现营收 1.29

亿元，同比增长 170.57%，省外实现营收 17.02亿元，同比增长 126.84%。细分

区域来看，北区、东区、南区、中区、西区、新渠道营收占比分别为 14.76%、

29.08%、14.00%、15.55%、14.53%、11.91%，其中东区实现营收 5.34亿元，为

公司业绩最大的贡献区域，新渠道占比提升 2.52个百分点至 11.91%。 

❖ 聚焦高端化、产品创新、营销，全年业绩目标有望稳步实现 

目前公司产品矩阵齐全，批价坚挺。臻酿、井台、典藏批价分别约为 320、460、

570元，渠道库存在一月以内，处于历史低位，6月底公司社会库存达到近两年

同期最低。上半年积极进行品牌建设，赞助国家宝藏及网球巡回赛，助力品牌

高端化，并深度参与全国糖酒会，成功营造品牌主场氛围。2021年公司力争实

现主营业务收入增长 43%左右，净利润增长 35%左右的经营目标。在 2021 年
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的经销商大会上，公司提出品牌高端化、产品升级创新、消费者端营销突破三

大战略，同时大力拓展宴席、团购渠道。受益于次高端扩容，公司通过聚焦核

心市场，大力开拓宴席、团购新渠道，全年业绩目标有望顺利实现。 

❖ 维持公司“增持”评级 

预计公司 2021-2022 年营业收入分别为 40.62、51.35、62.76 亿元；归属母

公司净利润分别 10.80、13.78、17.01 亿元；EPS 分别为 2.21、2.82、3.48

元/股，对应当前 PE分别为 64.93、50.87、41.22倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险；食品安全风险；省外渠道拓展风险。 

盈利预测与估值 
 2020A  2021E 2022E 2023E 
营业收入(百万) 3005.71  4062.20  5135.23  6275.67  
+/-% -15.06 35.15 26.42 22.21 
归属母公司股东
净利润(百万) 731.33  1079.72  1378.20  1700.63  
+/-%  -11.49 47.64 27.64 23.39 
EPS(元) 1.50  2.21  2.82  3.48  
PE 95.86  64.93  50.87  41.22  
资料来源：公司公告，川财证券研究所，盈利预测截止日期 2021/07/26 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   经营性现金净流量 869.74  845.04  711.22  1208.63  1266.06  

营业收入 3538.69  3005.71  4062.20  5135.23  6275.67    投资性现金净流量 -214.19  -217.89  0.00  0.00  0.00  

减:营业成本 606.31  475.30  634.47  790.24  953.58    筹资性现金净流量 -436.13  -544.71  -385.39  -412.58  -451.32  

营业税金及附加 561.76  468.00  632.50  799.58  977.14    现金流量净额 219.43  82.44  325.83  796.05  814.74  

营业费用 1064.41  840.82  1096.79  1386.51  1694.43               

管理费用 249.81  279.50  284.35  359.47  439.30               

财务费用 -23.08  -22.96  -25.54  -38.16  -56.29               

资产减值损失 -6.61  -12.66  0.00  0.00  0.00    财务分析和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

加:投资收益 0.44  0.00  0.00  0.00  0.00    盈利能力  

    

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    毛利率 82.87% 84.19% 84.38% 84.61% 84.81% 

其他经营损益 -13.94  -27.00  0.00  0.00  0.00    销售净利率 22.94% 24.09% 26.58% 26.84% 27.10% 

营业利润 1072.59  950.71  1439.63  1837.60  2267.50    ROE 39.12% 34.24% 44.32% 48.89% 51.67% 

加:其他非经营损益 -1.78  -6.73  0.00  0.00  0.00    ROA 31.08% 24.22% 29.29% 30.99% 29.98% 

利润总额 1070.82  943.97  1439.63  1837.60  2267.50    ROIC           

减:所得税 259.14  220.01  359.91  459.40  566.88    成长能力           

净利润 811.68  723.96  1079.72  1378.20  1700.63    销售收入增长率 25.53% -15.06% 35.15% 26.42% 22.21% 

减:少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    净利润增长率 42.00% -10.81% 49.14% 27.64% 23.39% 

归属母公司股东净利润 826.28  731.33  1079.72  1378.20  1700.63    

 

          

资产负债表（人民币，百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   资本结构           

货币资金 1004.58  972.35  1298.18  2094.23  2908.96    资产负债率 42.34% 24.69% 26.80% 23.17% 23.35% 

应收和预付款项 65.58  40.19  92.74  74.23  128.72    流动比率 1.84  3.14  3.17  3.88  4.02  

存货 1520.04  1879.40  2658.39  2993.52  3826.60    速动比率 0.75  1.10  1.09  1.63  1.78  

其他流动资产 22.26  7.72  7.72  7.72  7.72    经营效率           

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    总资产周转率 1.05  0.79  0.84  0.88  0.85  

投资性房地产 9.85  9.56  8.38  7.20  6.03    存货周转率 0.40  0.25  0.24  0.26  0.25  

固定资产和在建工程 613.07  763.48  650.47  537.46  424.45    业绩和估值           

无形资产和开发支出 123.21  122.79  104.39  86.00  67.60    EPS 1.69  1.50  2.21  2.82  3.48  

其他非流动资产 11.32  8.25  7.24  6.23  6.23    BPS 4.32  4.37  4.99  5.77  6.74  

资产总计 3369.90  3803.73  4827.51  5806.59  7376.31    PE 84.84  95.86  64.93  50.87  41.22  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    PB 33.19  32.82  28.78  24.87  21.30  

应付和预收款项 1417.10  893.70  1248.69  1300.32  1677.02               

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00               

其他负债 9.55  45.30  45.30  45.30  45.30               

负债合计 1426.65  939.00  1293.99  1345.62  1722.32               

股本 488.55  488.44  488.44  488.44  488.44               

资本公积 386.30  387.37  387.37  387.37  387.37               

留存收益 1237.14  1260.18  1560.18  1943.12  2415.64               

归属母公司股东权益 2111.99  2135.99  2435.99  2818.92  3291.44               

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00               

股东权益合计 2111.99  2135.99  2435.99  2818.92  3291.44               

负债和股东权益合计 3538.65  3074.99  3729.98  4164.54  5013.76               
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