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水井坊（600779.SH） 

为什么看好当前的水井坊？ 

风口正盛，成长可期。次高端“牛市”已至，水井坊乘风发展。行业当前仍

维持较高景气度，2020 年疫情在客观上起到清理库存的作用，20H2 随着强

刺激后经济强复苏，以茅台为代表的高端白酒需求正劲，白酒进入新一轮发

展周期。在此基础上，次高端“牛市”方兴未艾，考虑到当前主流品牌产品

的终端库存仍处低位，渠道铺市周期有望持续，预计 2021 年次高端价格带

同比增速将超过 35%，并维持 2 年左右的高速扩容周期，而水井坊深耕次

高端、产品结构优秀，臻酿八号、井台和典藏卡位精准，公司有望在此轮次

高端高速扩容周期中显著受益。公司低谷已过，新发展可期。20H1 公司已

充分释放业绩压力，21Q2 单季度公司因部分控货和短期费用扰动未实现扭

亏，但全年来看，预计经营目标能够顺利实现。从基本面的角度看，21Q2

公司再次控货清理渠道库存、当前渠道库存处于近年低位，下半年公司市场

战略、渠道模式和产品升级兼具看点，同时点状疫情控制得当，预计水井坊

将如期把握下半年旺季动销行情。 

万事俱备，乘风而起。新管理层上任，公司更加“接地气”。2021 年管理

层整顿重构，看好新高管团队上任后对公司的积极改变，同时在公司内部，

部分高管职务开始由成长于水井坊内部的成熟本土人才担任，结合公司更改

回购方案的举措，预计将加速员工持股计划落地，充分释放员工能动性、助

力长远发展，我们认为公司相较以往更加“接地气”，结合成都市“力争培

育百亿级成都酒企”的目标，公司未来有望实现新发展。思路清晰目标明确，

市场、渠道、产品兼具看点。公司聚焦资源的发展思路贯穿各项经营战略，

市场战略上，公司从过去的“5+5+5”进一步聚焦到八大核心市场；渠道模

式上，公司即将成立高端产品销售公司，以体外销售公司的形式激发经销商

主观能动性，推动典藏及以上产品的运作；产品战略上，水井坊井台上市初

期定位高端，行业调整期公司主动降价进入次高端，当前重提高端化战略，

下半年公司主力产品向上升级可期。 

盈利预测：考虑到公司基本面具备多看点、成长性凸显，上调此前盈利预测，

预计公司 2021-2023 年实现营业收入 46.1/58.6/73.1 亿元（此前为

43.6/54.9/68.4 亿元），同比+53.5%/+27.1%/+24.7%；实现归母净利润

11.9/16.1/21.0 亿 元 （ 此 前 为 11.1/15.2/20.0 亿 元 ） ， 同 比

+63.0%/+35.4%/+30.0%，当前股价对应 PE 为 42/31/24 倍，看好公司未

来成长性，维持“买入”评级，给予目标价 133 元，对应 2022 年 40 倍 PE。 

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 4,613 5,862 7,309 

增长率 yoy（%） 25.5 -15.1 53.5 27.1 24.7 

归母净利润（百万元） 826 731 1,192 1,614 2,098 

增长率 yoy（%） 

 

 

42.6 -11.5 63.0 35.4 30.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.69 1.50 2.44 3.30 4.30 

净资产收益率（%） 39.1 34.2 35.8 35.5 33.7 

P/E（倍） 61.1 69.0 42.3 31.3 24.1 

P/B（倍） 23.9 23.6 15.2 11.1 8.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 9 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 5834 6093 9374  营业收入 3539 3006 4613 5862 7309 

现金 1243 1330 2487 2946 4693  营业成本 606 475 710 873 1052 

应收票据及应收账款 29 2 45 15 60  营业税金及附加 562 468 729 926 1155 

其他应收款 8 3 14 7 19  营业费用 1064 841 1269 1583 1937 

预付账款 34 36 71 65 105  管理费用 250 280 374 404 475 

存货 1520 1879 3202 3045 4482  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 -35 -51 -78 

非流动资产 903 1102 1438 1627 1835  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 531 534 881 1081 1290  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 249 445 430 414 408  资产处臵收益 -2 -7 0 0 0 

资产总计 3946 4367 7272 7721 11209  营业利润 1102 965 1564 2122 2763 

流动负债 1810 2216 3929 3156 4961  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 5 5 5 

应付票据及应付账款 478 631 1027 1011 1444  利润总额 1100 958 1574 2123 2765 

其他流动负债 1332 1585 2902 2145 3517  所得税 274 227 382 509 667 

非流动负债 24 15 15 15 15  净利润 826 731 1192 1614 2098 

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 1192 1614 2098 

负债合计 1834 2231 3943 3171 4976  EBITDA 1125 993 1583 2134 2767 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.69 1.50 2.44 3.30 4.30 

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 1641 2246 3209  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2112 2136 3328 4550 6233  成长能力      

负债和股东权益 3946 4367 7272 7721 11209  营业收入(%) 25.5 -15.1 53.5 27.1 24.7 

       营业利润(%) 41.2 -12.4 62.1 35.7 30.2 

       归属于母公司净利润(%) 42.6 -11.5 63.0 35.4 30.0 

       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 25.8 27.5 28.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 39.1 34.2 35.8 35.5 33.7 

经营活动现金流 868 845 1524 1083 2408  ROIC(%) 37.3 32.6 34.4 34.0 32.2 

净利润 826 731 1192 1614 2098  偿债能力      

折旧摊销 63 75 66 93 117  资产负债率(%) 46.5 51.1 54.2 41.1 44.4 

财务费用 -23 -23 -35 -51 -78  净负债比率(%) -57.6 -61.6 -74.3 -64.4 -75.0 

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 61 301 -573 271  速动比率 0.7 0.6 0.6 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 -402 -283 -325  总资产周转率 1.0 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 215 218 336 190 208  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 -66 -93 -117  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -436 -545 35 -341 -337  每股收益(最新摊薄) 1.69 1.50 2.44 3.30 4.30 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.78 1.73 3.12 2.22 4.93 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.32 4.37 6.81 9.32 12.76 

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 61.1 69.0 42.3 31.3 24.1 

其他筹资现金流 -437 -541 35 -341 -337  P/B 23.9 23.6 15.2 11.1 8.1 

现金净增加额 217 83 1157 459 1747  EV/EBITDA 43.8 49.5 30.3 22.3 16.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 9 日收盘价  
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1、风口正盛，成长可期 

1.1 次高端“牛市”已至，水井坊乘风发展 

行业景气度仍维持高位，次高端“底气十足”。以宴请礼赠为主要消费场景的中高端白

酒景气度与经济发展周期同步，2020 年疫情将渠道库存基本“清零”。2020 下半年开始，

随着强刺激后经济强复苏，白酒行业进入新一轮发展周期，若以茅台批价作为观察高端

白酒需求的风向标可见当前需求正劲，行业当前仍维持在高景气度周期。同时价格“动

态发展”的次高端白酒，得益于行业高景气度与高端白酒的价格上行，发展天花板被再

次打开，当前次高端发展“底气十足”。 

 

图表 1：茅台终端价增速与 PPI 同比增速  图表 2：2020 年以来整箱与散瓶茅台价格持续上行（元/瓶） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：茅粉鲁智深，国盛证券研究所 

 

图表 3：行业高景气度是次高端“牛市”的基础 

 

资料来源：酒业家，国盛证券研究所 

 

次高端天然具备周期，当前“牛市”方兴未艾。2010-2012 年、2015-2017 年均为次高

端酒企的上行周期，且由于次高端品牌多数体量在 20-60 亿之间，仍有较多空白市场，

会加速招商和铺市，由于行业景气度较高，主流品牌多数能顺利招商和铺市，通常情况

下厂家出货增速快于消费者实际动销，而在行业下行期，会进入去库存阶段，2020 年疫

情在客观上加速渠道库存去化，20Q3 主流次高端企业收入明显提速，考虑到当前主流

品牌产品的终端库存仍处低位，渠道铺市周期有望持续，当前“牛市”方兴未艾。 
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图表 4：次高端上市公司营收增速情况  图表 5：次高端酒企营收增速在 20Q3 后明显快于高端酒企 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所；次高端酒包含舍得酒业、水井坊、
山西汾酒、洋河股份  

资料来源：Wind，国盛证券研究所，高端酒包含贵州茅台、五粮液、泸
州老窖，次高端酒包含舍得酒业、水井坊、山西汾酒、洋河股份 

 

基于行业高景气度，我们从两大角度看好次高端白酒发展：1.从需求角度：次高端相较

于中档酒更能承担高端白酒价格上行后的外溢需求，得益于白酒行业价盘的一体性，次

高端价格带上限从过去 600 元拔高至近千元，为酒企留出空白价格带布局新次高端产品，

新产品上市叠加需求挖掘，行业扩容趋势明显；2.从行业发展阶段角度：次高端价格带

规模相对较小、消费升级影响下销量弹性大，当前仍处于铺市周期，同时随着行业持续

扩容，未来仍有望跑出 2-3 个百亿大单品，成长可期。预计 2021 年次高端价格带同比

增速将超过 35%，并会维持 2 年左右的高速扩容周期。（详见我们 2020 年 5 月底报告

《次高端白酒迎新一轮“牛市”》） 

 

图表 6：2020 年次高端白酒行业竞争格局  图表 7：次高端白酒行业规模 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，国盛证券研究所 
 

资料来源：中国产业信息网，国盛证券研究所 

 

次高端酒企发展路径呈现分化，600-800 元价格带放量在即。过去次高端白酒价格带

普遍定义为 300-600 元，但随着各酒企次高端产品放量以及品牌力的不断上行，品牌力

拉升明显的酒企已开始布局千元价格带，郎酒青花郎现已放量增长、青花 30 复兴版剑

指千元价格带、招商顺利推进，而其他酒企则在 300-600 元采用双产品布局战略、发力

布局 600-800 元价格带，如洋河 M6+、水井新典藏等产品在 600-800 元价格带跃跃欲

试，考虑到低度五粮液和国窖在这个价格带表现难有起色，预计未来将成为次高端酒企

的“蓝海”发展机会。 

  



 2021 年 08 月 09 日 

P.6                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 8：次高端主流产品淘宝到手价（元/瓶） 

 

资料来源：淘宝，国盛证券研究所 

 

“天下第一坊”，深耕次高端，有望显著受益于行业扩容红利。2020 年水井坊系列高档

产品占总营收之比超 97%，预计主力次高端产品水井坊井台装与臻酿八号占比超 80%，

近年来公司布局亦在立足次高端的基础上不断试水高端，产品结构优秀，2020 年销售毛

利率高达 84.2%、位居行业第二。公司产品运作思路明确，紧跟行业消费升级趋势，水

井坊卡位 500 元价格带、臻酿八号卡位 400 元价格带，同时积极开发系列产品，如针对

婚喜宴市场的臻酿八号禧庆版、针对江苏地区口味偏好推出的水井 12 等，同时年内公

司计划针对典藏产品进行升级，进一步抢占 600 元以上价格带，实现主力产品精准卡位

次高端内部放量增长价格带。尽管出身“全兴”叠加“天下第一坊”的宣传，水井坊在

全国享有较高知名度，但公司仍坚持高举高打地投入销售，2013-2020 年公司累计投入

销售费用 43.7 亿元，占同期营收的 30.6%，位列行业第二，品牌形象得以不断提高。 

 

图表 9：2020 年水井坊吨价位居行业第二、仅低于茅台（万元/吨）  图表 10：2020 年水井坊销售毛利率位居行业第二 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 11：水井坊围绕井台与臻酿八号持续布局次高端及高端价格带（元/瓶） 

 

资料来源：公司官网，公司公告，国盛证券研究所 

1.2 公司低谷已过，新发展可期 

疫情冲击已过，公司基本面持续向好。20Q2 公司营收/业绩分别下滑 90.1%/172.6%并

发生亏损，从 20H1 上市酒企的角度来看，缺少绝对核心市场的水井坊营收与业绩下滑

明显，收入下滑幅度位列行业之最，但公司也在疫情期间主动清理库存、帮助经销商一

同渡过难关，20Q3 开始公司轻装上阵，积极把握宴席和团购消费需求恢复的机会，连

续四个季度加速恢复，彻底走出疫情“阴霾”。 

 

图表 12：2020 年以来公司单季度营收及增速  图表 13：2020 年以来公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

费用扰动导致 Q2 小幅亏损，看好全年发展确定性。21Q2 单季度公司实现营业收入 5.97

亿元，同比大幅增长 691.5%，但业绩端仅实现归母净利润-0.42 亿元，亏损幅度较去年

的 0.88 亿元有所收窄。我们认为在 21Q2 公司仍有控货行为导致收入规模效应不明显的

原因之外，出于加快高端化进程的考量公司费用投放力度与确认时间较往年有所不同，

进而导致 Q2 出现小幅亏损。上半年公司不仅继续独家冠名《国家宝藏》强化品牌宣传，

同时吸取过去缺少绝对核心市场导致在行业调整期或意外发生时经营波动较大的教训，

在成都春糖会期间，公司加强与成都市政府的合作进行大范围广告宣传，旨在将成都打

造为公司基地市场，叠加公司对新典藏等高端产品造势及宣传的费用投入有所加大，导

致 Q2 单季度未实现扭亏，但全年来看，预计公司收入同增 45%实现 43 亿元的经营目

标能够顺利实现，21H2 公司尽管面临去年基数扰动，但渠道低库存、旺季临近和平台销
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售公司成立在即，多因素共振下预计公司将顺利实现全年经营目标，业绩端甚至有望超

目标实现高增长。 

 

图表 14：水井坊上半年坚持高举高打的宣传方式 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

疫情反复可控，期待旺季来临，看好水井表现。境外输入的德尔塔变异毒株具备较强传

播性，在国内多省份呈现点状扩散之势，部分地区防疫措施有所升级，相较于 2020 年

白酒旺季前的疫情反复，本轮疫情呈点状扩散态势、在传播范围上影响更大，但从确诊

人数的指标来看，各区域反应迅速、防控较好，鲜有大规模集中爆发的情况，我们预计

在中秋之前本轮疫情反复将得到有效控制，中秋佳节走亲访友等正常人情往来预计不会

受到较大影响。复盘可见，20Q3 次高端酒企普遍呈现高增态势，其背后既有补库存需

求，更是旺季真实动销的体现，期待今年各酒企延续强势表现，考虑到水井坊当前渠道

库存仍处低位、老版典藏已停货，Q3 双节白酒动销旺季叠加新典藏铺市，看好水井旺季

表现。 
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2、万事俱备，乘风而起 

2.1 新管理层上任经验丰富，政策加持明确发展方向 

公司新任高管团队就位，经验丰富、未来可期。朱镇豪先生于 2020 年 9 月任代总经理

接手公司经营管理，2021 年 7 月正式被聘任总经理，朱总兼具本土智慧与酒类行业从业

经历，历任喜力与帝亚吉欧高管，深谙酒水行业发展及运营之道，同时前财务总监何荣

辉亦于 2020 年 9 月辞职，前帝亚吉欧中国区财务总监蒋磊峰出任水井坊财务总监，目

前公司管理层团队已调整到位且经验丰富，看好在新高管团队带领下水井坊的新发展。 

 

图表 15：公司近年历任总经理履历 

姓名 上任时间 在任时间 
任职时 

年龄 

是否 

外籍 
任职前酒类从业经历 

Kenneth Macpherson 

（柯明思） 
2010 年 3 月 3 年 40 是 

帝亚吉欧印度洋酒业总经理 

帝亚吉欧亚洲新兴市场商务总监 

帝亚吉欧中国大陆和香港地区总经理 

帝亚吉欧大中华区董事总经理 

James Michael Rice 

（大米） 
2013 年 3 月 2 年 6 个月 48 是 无 

范祥福 2015 年 10 月 3 年 9 个月 58 否 嘉士伯啤酒(香港)大理啤酒总经理 

危永标 2019 年 7 月 1 年 2 个月 52 否 

保乐力加(中国)董事总经理 

保乐力加(亚洲)大中华区董事总经理 

保乐力加(亚洲)行政副总裁。 

朱振豪 2020 年 9 月 
 

54 否 

喜力公司中国台湾总经理 

喜力公司中国区总经理 

帝亚吉欧有限公司台湾分公司总经理 

帝亚吉欧洋酒贸易(上海)中国大陆地区总经理 

帝亚吉欧洋酒贸易(上海)大中华区董事总经理 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

双举齐下，员工持股计划有望加速落地。公司 2021 年 3 月发布回购股份预案，拟使用

不低于 3411、不超过 6822 万元进行股份回购，回购价格不超过 90 元/股的价格，回购

方案发布后 4 月中旬水井坊股价突破 90 元，导致公司一直未能实施回购，2021 年 8 月

9 日晚水井坊发布《关于调整 2021 年以集中竞价交易方式回购股份方案的公告》，将回

购金额从 3411-6822 万元提高至 5950-11900 万元，回购价格上限从 90 提高至 130 元/

股，按回购金额下限测算，回购股份数从 37.9 万股提高至 45.8 万股，新回购股份方案

回购力度与对应未来员工持股计划激励力度较上一版有较大提高，考虑到水井坊 8 月 9

日收盘价 103.35 元，回购可行性较过去亦大幅提高。同时公司发布《关于变更 2019 年

回购股份用途的公告》，决定将 2019 年回购用于股权激励后剩余的 7.28 万股变更用途为

员工持股计划，这有望进一步提高未来员工持股计划的激励力度和覆盖范围。公司积极

推进回购以期实施员工持股计划，进一步建立、健全公司长效激励机制，吸引并留住人

才，预计将有效激发并充分释放当前公司员工的能动性，推动公司长远发展。 
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图表 16：水井坊两次股份回购方案对比 

 

2021 年 3 月方案 2021 年 8 月方案 

拟回购资金下限 3411 万元 5950 万元 

拟回购资金上限 6822 万元 11900 万元 

按回购下限测算回购股份 37.9 万股 45.8 万股 

占总股本 0.16% 0.19% 

按回购上限测算回购股份 75.8 万股 91.5 万股 

占总股本 0.08% 0.09% 

其他可用股份 0 7.28 万股 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

本土化路径清晰，水井坊更“接地气”。作为 A 股仅有的外资控股白酒企业，水井坊在

被帝亚吉欧收购后，曾有“水土不服”的情况，近年来改善明显，从公司总经理的聘用

人选可见，帝亚吉欧亦开始重视“本土智慧”，不仅近 3 任总经理均为中国国籍，部分高

管职务开始由成长于水井坊内部的成熟人才接手而非帝亚吉欧在亚太区域的高管，我们

认为这代表着公司的经营管理思路与人才选用思路正在发生积极的变化。同时不同于其

他国企能够得到政府和国资委的各项资源加持拓展市场，水井坊在政商资源具有相对劣

势，但近年来四川省政府与成都市政府对水井坊的政策支持力度有所加大，相互配合愈

发频繁密切，2021 年 3 月成都市《关于促进成都绿色食品产业高质量发展的实施意见》

中提出“力争培育百亿级成都酒企”，春糖会期间公司更是与政府合办“水井坊成都论坛

——城市与白酒产业发展高峰论坛”，会上朱总提出“水井坊离不开成都，成都也需要水

井坊”，明确了成都是水井坊的基地市场，我们预计“十四五”期间作为成都白酒行业代

表性企业的水井坊有望得到成都市政府的进一步支持，助力其新发展。 

  



 2021 年 08 月 09 日 

P.11                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 17：近年四川省支持白酒行业发展政策频出 

时间 文件 提及水井坊的相关内容 

2017年 9月 
《关于推进白酒产业供给侧结构性

改革加快转型升级的指导意见》 

将“六朵金花”打造成全国白酒产业强势领先白酒品牌，打造五粮液、

泸州老窖两个全国三强白酒品牌，郎酒、剑南春两个全国十强品牌，

沱牌舍得、水井坊两个全国十五强白酒品牌。 

2017年 9月 
《关于推进白酒产业供给侧结构性

改革加快转型升级的指导意见》 

培育收入超千亿元企业 1 户、超 300 亿元企业 1 户、超 200 亿元企业

1 户、超 100 亿元企业 1 户、超 50 亿元企业 2 户、超 10 亿元企业

10 户。 

2018年 7月 
《四川省推进产业金融体系建设的

意见》 
川南经济区需引导金融资源重点支持建设世界级白酒产业集群。 

2019年 1月 
《关于推进“5+1”产业金融体系

建设的意见》 

引导金融资源聚焦四川省“5+1”产业，支持电子信息、装备制造、

食品饮料、先进材料、能源化工五大万亿级支柱产业，促进产业与金

融相互融合、互动发展、共创价值，提高金融服务实体经济的能力。 

2021年 3月 
《关于促进成都绿色食品产业高质

量发展的实施意见》 

提出将着力打造川酒振兴主阵地大平台，建设中国白酒体验中心，积

极发展新生代白酒、露酒、配制酒、预调酒、酒饮料等低度化、休闲

化酒品，抢占新兴市场，力争培育百亿级成都酒企。 

2021年 6月 
《推动四川白酒产业高质量发展的

若干措施》 

各市（州）人民政府要高度重视，坚持质量第一、效益优先，注重品

牌培育、价值提升、文化打造、遗产保护，拉动和提升白酒产业链价

值，推动相关产业集聚发展，加快形成互相促进、共同进步的白酒产

业高质量发展格局。 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.2 思路清晰目标明确，市场渠道产品兼具看点 

市场端：进一步聚焦，八大市场未来可期 

公司资源聚焦的发展思路贯穿各项经营战略，聚焦资源突破核心市场是公司一贯的追求。

2016 年公司在经历三公消费对行业的冲击后认识到核心市场的重要性，首次提出 5 大核

心市场战略，选择四川、广州、湖南、江苏和河南市场进行培育，2017 年随着业务回暖，

公司选择了一批第二梯队核心市场进行尝试突破，2018 年公司进一步选择 5 个新兴市场

进行培育，形成市场梯队，通过“蘑菇战术”在每个省内寻找优质市场进行区域突破，

进而实现对省内其他城市的辐射，2020 年公司北区/东区/南区/中区/西区/新渠道/出口

营收占比分别为 16.5%/30.3%/12.3%/14.5%/16.1%/10.0%/0.3%，已经实现全国化布

局。 

 

市场战略再聚焦。2020 年朱镇豪总上任后提出进一步聚焦八大核心市场，在五大第一梯

队市场的基础上，新增浙江、山东和河北市场共同组成八大核心市场，在经历疫情冲击

后水井坊目标明确、费用聚焦、恢复明显，通过提高市占率、深耕流通、开拓团购商等

方式将核心市场做大做强，在有品牌基础的市场上持续发力，成效显著。 
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图表 18：“5+5+5”市场战略转为八大核心市场战略 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

渠道端：团购渠道与平台销售公司兼具看点 

高端产品方面，高端产品销售公司将以典藏及以上产品的运营为核心，由一批有实力的

经销商共同出资组建、水井坊不参股，参股体外销售公司的经销商资金回报率有望显著

提升，进而提高其运营典藏等高端产品的积极性，有助于在团购渠道取得突破，有望为

公司业绩贡献弹性，预计公司也会在营销投入等方面为高端产品运作“保驾护航”。次高

端产品方面，公司将继续坚持新总代与老总代并存的模式，公司亲力亲为参与一线市场

运作，高质量的一线宣传活动与空中广告投放助力井台与八号进一步深耕市场。  

 
产品端：井台八号价盘企稳，典藏升级值得期待 

量价关系控制得当，年初至今井台八号价盘稳中有升。水井坊 20Q3 在渠道补库存和进

入旺季动销的双重需求加持下销量高增，同时公司也在积极关注渠道库存与产品价格，

据糖酒快讯消息，今年 4 月公司时隔 4 年分别对井台与臻酿八号提价 20 和 10 元，作为

两款大流通产品，公司主动调整量价关系推动产品价格上行，不仅有助于维护公司品牌

力，更能修复渠道和终端利润，强化渠道与终端推力。根据瑞舵酒行发布的白酒价格可

见，年初至今臻酿八号从 300 涨至 330 元、井台装从 410 涨至 460 元，整体价盘上行，

较 2018-2019 年间的产品价盘波动改善明显，有利于渠道与终端重拾信心。 

 

图表 19：水井坊臻酿八号与井台装年内价格稳中上行（元/瓶） 

 

资料来源：瑞舵酒行，国盛证券研究所 

 

再提高端化，典藏升级正当时。作为曾经的高端白酒，水井坊未来将持续推动高端化战

略。水井坊井台上市之初价格对标茅五，但在行业调整期公司主动降价销售进入次高端，

市场进一步聚焦
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当前公司重提“高端化”，有望进一步提高公司品牌形象。结合公司即将成立体外销售公

司运营典藏等产品的举措，预计公司高端化布局将围绕典藏产品展开，2021 年 6 月 1

日典藏系列产品停货，产品升级在即，根据公司经销商大会反馈，典藏将通过更新酒体

和包装设计以实现全面升级，凸显其“双轮发酵、双重蒸馏、1800 余昼夜天然熟成”造

就的“陈香优雅，醇厚丰满”之独特口感，上半年公司在继续赞助《国家宝藏》、借春糖

会营造主场氛围、短视频营销等方面强化品牌建设，预计下半年公司高端化步伐将不会

停止，打造更高品牌价值。 

 

图表 20：典藏包装升级将突出“狮王”标志与档次感 

 

资料来源：水井坊经销商大会，国盛证券研究所 
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3 盈利预测 

投资建议：考虑到公司基本面具备多看点、成长性凸显，上调此前盈利预测，预计公司

2021-2023 年实现营业收入 46.1/58.6/73.1 亿元（此前为 43.6/54.9/68.4 亿元），同比

+53.5%/+27.1%/+24.7% ； 实 现 归 母 净 利 润 11.9/16.1/21.0 亿 元 （ 此 前 为

11.1/15.2/20.0 亿元），同比+63.0%/+35.4%/+30.0%，当前股价对应 PE 为 42/31/24

倍，看好公司未来成长性，维持“买入”评级，给予目标价 133 元，对应 2022 年 40 倍

PE。 

 

图表 21：公司营业收入拆分与业绩预测重要假设（百万元） 

 2019 2020 2012E 2022E 2032E 

白酒业务收入 3,534.8  2,994.8  4,596.4  5,840.6  7,282.1  

yoy 26.0% -15.3% 53.5% 27.1% 24.7% 

高档酒收入 3,404.3  2,918.8  4,480.0  5,716.0  7,148.6  

yoy 25.3% -14.3% 53.5% 27.6% 25.1% 

中档酒收入 86.8 76.0 89.1 95.5 102.3 

yoy 36.2% -12.5% 17.3% 7.1% 7.1% 

低档酒收入 43.6  -    27.2  29.1  31.2  

yoy 78% -100% - 7% 7% 

销售费用率 30.1% 28.0% 27.5% 27.0% 26.5% 

管理费用率 7.1% 9.3% 8.1% 6.9% 6.5% 

归母净利润 826.3  731.3  1,192.3  1,614.0  2,097.9  

yoy 42.6% -11.5% 63.0% 35.4% 30.0% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

风险提示 

宏观经济下行。白酒消费与宏观经济发展具备较强相关性，疫情后经济复苏走势将直接

影响白酒消费，若经济增长不及预期或出现下行，将显著影响白酒消费进而对公司未来

发展产生影响。 

 

行业增速不及预期。次高端白酒增长取决于较多因素，高端白酒价格走势以及消费升级

趋势均能对行业增速产生一定影响。 

 

行业竞争加剧。目前各白酒品牌纷纷布局次高端产品并将其视作机会价格带，如果行业

竞争进一步加剧，可能会影响公司未来市场拓展以及业绩增长情况。 
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