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事件 

今年 4 月 10 日，水井坊曾发布公告，显示公司已与梁明锋、国威公司签署了

框架协议，双方拟共同出资新设一家合资公司，合资公司注册资本至少为 8亿

元，用以布局酱酒。今日公司公告显示，公司与梁明锋和国威公司经过多轮

磋商、深入探讨后，在合资项目的若干重要商业安排问题上难以达成一致，

水井坊决定根据框架协议的相关规定向对方发出友好通知，终止框架协议和

合资项目且双方均不承担任何责任。未来，双方仍将继续探讨潜在的合作机

会，将继续利用各种资源和优势，推动公司持续健康发展。 

投资要点 

❑ 水井坊终止对外投资，仍将继续探讨潜在合作机会 

对外投资终止不代表合作彻底终止，未来仍有其他合作机会。此前帝亚吉欧

希望通过水井坊切入高端酱酒赛道以实现酱香布局，同时通过合资（酒厂位

于茅台镇，拥有优质酱酒 6600 余吨，主攻高端酱酒领域，具一定规模）保证

酒水品质、规避一定风险。此次框架协议终止，意味着双方将不再以合资公

司的方式达成上述合作，由于国威酒业质地优良，未来不排除通过其他方式

进行合作，比如：通过三方渠道进行曲线合作、利用自有渠道进行个性化定

制等。预期方面，由于此前公司在公告中表示“各方将致力于在 2021 年 7 月

1 日前基于框架协议及后续讨论签署最终协议”，最终协议的迟迟未出炉使市

场对此次对外投资或终止已有一定预期，因此本次公告的颁布/即使公司未来

将不再与国威进行合作均不会影响公司中长期发展逻辑。 

国威酒业具体情况：1）历史：贵州国威酒业集团始于 1989 年，为国家级高

级品酒师、中国酱香酒酿酒大师梁明锋所创，至今已有 30 余年历史。2）产

能：随着国威酒业逐步扩产，2019 年优质大曲酱香酒年产能已达 6600 吨，目

前拥有超过 3 万吨的老酒储备。3）产品：公司旗下大单品为贵州迎宾酒（售

价 368 元），并于 2016 年获“贵州十大名酒”称号，2019 年还进一步推出了 4

款定价 400-1200 元的国威大师酒，彰显其产品品质优异。在 6600 吨大曲酱香

酒、3 万吨储备老酒支持下，在优异的原酒品质背书下，再辅以水井坊的品牌

和渠道优势，我们认为未来水井坊与国威酒业的合作是强强联手，有望在高

端酱酒市场中抢占一席之地。 

❑ 全年业绩目标不变，下半年或迎来高增长 

此前公司预告的 21Q2 利润端不及预期主因高端化费用前置，背后暗含轻装上

阵逻辑，我们考虑到：1）21Q2费用已前置性投放，21H2费用压力较小；2）

三季度高端酒平台将开始运作，并将开始招商工作，典藏及以上产品升级版

或将于秋季上市，高端产品占比有望稳步提升；3）2-6 月公司均在控货，下

半年正常补库存均将在一定程度上保障业绩目标的实现；3）公司业绩目标不

变（主营业务收入增长 43%左右，净利润增长 35%左右），且往年实际业绩均

超原定业绩目标，认为：21 年下半年利润端或将迎来高增长，预计利润或达

11 亿元（即 21H2 归母净利润或将实现 14.3%的增速，较 19 年同期增长

46.9%）。 
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[table_invest]  评级    买入 
上次评级 买入  

当前价格 102.24 

 
[LastQuaterEps

] 

 单季度业绩  元/股  

3Q/2020 0.82 

4Q/2020 0.47 

1Q/2021 0.86 

2Q/2021 0.41 

 
[table_stktrend] 

 
 

公司简介 

水井坊历史悠久，为川酒“六朵金

花”之一。水井坊酒具有“窖香幽

雅、陈香飘逸、绵甜醇厚、圆润爽

口、香味谐调、尾净悠长”的独特风

格，是中国浓香型白酒的典范。 

 
[Table_relate] 相关报告 

《水井坊 21H1 业绩点评：费用前置造

成利润不及预期，下半年将轻装上

阵》（20210725） 

《水井坊深度：轻装上阵，高端可

期》（20210706） 
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❑ 未来看点：高端化发展逻辑不改，盈利表现或超预期 

公司 2021 重点为发力典藏及以上产品，以拉动臻酿八号及井台品牌价值/价盘

提升，引导价位升级，我们认为公司高端化速度或超预期，典藏及以上高端

产品收入占比有望从当前的不足 10%提升至双位数，典藏产品今年收入或达

5~6 亿元，明年或达 7~8 亿元，主因：1）基因：公司高端基因为实现高端化

战略的必要基础；2）渠道：高端酒平台的成立将有效激活渠道，同时让高端

产品投入更灵活；3）营销：弥补此前消费者培育弱项，将消费者培育作为当

前工作重点，成立“狮王荟”以锁定意见领袖，匹配高端化战略进行圈层营

销。考虑到高端化战略成效将逐步显现，公司中长期发展逻辑顺畅。 

❑ 盈利预测及估值 

我们认为水井坊将受益于高端化战略逐步落地（运作高端酒平台以推动 700元

以上价位产品迅速发展、加大消费者培育力度、成立狮王荟等），同时考虑到

2020 年受疫情影响公司业绩基数较低、2021 年公司收入/净利润目标为 43%、

35%，预计 2021-2023 年收入增速分别为 46.6%、27.2%、20.7%；归母净利润

增速分别为 49.3%、30.4%、23.5%；EPS 分别为 2.2、2.9、3.6 元/股；PE 分别

为 46X、35X、28X。长期看业绩成长性强，当前估值具有性价比，首次覆盖

给予买入评级。 

❑ 催化剂：消费升级持续、高价位产品导入顺利； 

风险提示：国内疫情二次爆发，影响白酒整体动销；高端酒动销情况不及预

期；管理层变动风险。 

财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入  3005.7  4407.6  5605.4  6765.8  

(+/-)  -15.1% 46.6% 27.2% 20.7% 

净利润  731.3  1092.0  1424.0  1759.1  

(+/-)  -11.5% 49.3% 30.4% 23.5% 

每股收益（元）  1.5  2.2  2.9  3.6  

P/E  68.3  45.7  35.1  28.4  
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3265  3727  5101  6919  营业收入 3006  4408  5605  6766  

  现金 1330  1025  1674  2748    营业成本 475  642  805  949  

  交易性金融资产 0  0  0  0    营业税金及附加 468  686  873  1053  

  应收账项 2  40  53  75    营业费用 841  1278  1603  1881  

  其它应收款 2  3  4  5    管理费用 280  381  467  593  

  预付账款 36  31  49  61    研发费用 2  3  3  4  

  存货 1879  2540  3214  3959    财务费用 (23) (67) (16) (30) 

  其他 16  89  106  70    资产减值损失 (13) (9) (15) (20) 

非流动资产 1102  1475  1770  1843    公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0    其他经营收益 14  15  17  15  

  固定资产 534  660  789  898  营业利润 965  1437  1872  2312  

  无形资产 123  134  150  154    营业外收支 (7) (7) (7) (7) 

  在建工程 228  503  642  594  利润总额 958  1430  1865  2304  

  其他 217  178  189  197    所得税 227  338  441  545  

资产总计 4367  5202  6870  8761  净利润 731  1092  1424  1759  

流动负债 2216  2162  2699  3212    少数股东损益 0  0  0  0  

  短期借款 0  0  0  0  归属母公司净利润 731  1092  1424  1759  

  应付款项 631  622  835  1109    EBITDA 1013.4  1461.5  1904.7  2340.2  

  预收账款 0  238  297  250    EPS（最新摊薄） 1.5  2.2  2.9  3.6  

  其他 1585  1303  1566  1853  主要财务比率     

非流动负债 15  23  20  19   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 15  23  20  19  营业收入 -15.1% 46.6% 27.2% 20.7% 

负债合计 

 
2231  2185  2719  3231  营业利润 -12.4% 49.0% 30.3% 23.5% 

少数股东权益 

 
0  0  0  0  归属母公司净利润 -11.5% 49.3% 30.4% 23.5% 

归属母公司股东权 2136  3017  4151  5530  获利能力     

负债和股东权益 

 
4367  5202  6870  8761  毛利率 84.2% 85.4% 85.6% 86.0% 

     净利率 24.3% 24.8% 25.4% 26.0% 

现金流量表     ROE 34.4% 42.4% 39.6% 35.9% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 33.3% 35.5% 33.6% 30.7% 

经营活动现金流 845  458  1240  1624  偿债能力     

净利润 731  1092  1424  1759  资产负债率 51.1% 42.0% 39.4% 35.7% 

折旧摊销 75  49  60  71  净负债比率 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 

财务费用 (23) (67) (16) (30) 流动比率 1.5  1.7  1.9  2.2  

投资损失 0  (0) (0) (0) 速动比率 0.6  0.5  0.7  1.0  

营运资金变动 444  18  441  418  营运能力     

其它 (383) (635) (669) (593) 总资产周转率 0.7  0.9  0.9  0.9  

投资活动现金流 (218) (465) (344) (137) 应收帐款周转率 195.2  269.4  185.9  231.1  

资本支出 (150) (440) (318) (121) 应付帐款周转率 1.2  1.4  1.5  1.4  

长期投资 0  (0) 0  0  每股指标(元)     

其他 (68) (25) (26) (16) 每股收益 1.5  2.2  2.9  3.6  

筹资活动现金流 (545) (297) (205) (268) 每股经营现金 1.7  0.9  2.5  3.3  

短期借款 0  0  0  0  每股净资产 4.4  6.2  8.5  11.5  

长期借款 0  0  0  0  估值比率     

其他 (545) (297) (205) (268) P/E 68.3  45.7  35.1  28.4  

现金净增加额 83  (305) 691  1220  P/B 23.4  16.6  12.0  8.9  

     EV/EBITDA 38.7  33.5  25.3  20.1  

          

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本

公司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司

的资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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