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水井坊（600779.SH） 

把握旺季量价齐升，费率下降业绩高增 

事件：公司发布 2021 年三季报。前三季度公司实现营收 34.2 亿元，同比

+75.9%，归母净利润 10.0 亿元，同比+99.4%。Q3 单季度实现营收 15.9

亿元，同比+38.9%，实现归母净利润 6.2 亿元，同比+56.3%。 

量价齐升带动增长，旺季如期而至。Q3 单季度公司营收同比+38.9%，分

量价来看，Q3 单季度公司销量同比+29.4%至 3723.1 千升，吨价同比+7.3%

至 42.6 万元/千升，量价齐升共同贡献增长，预计主要系 1）Q2 公司主动控

货使得渠道与终端库存处于低位，Q3 进入消费旺季带动高增长；2）据酒业

家报道，公司于 9 月底提高核心产品建议零售价，渠道在提价预期下加快备

货节奏。从产品结构来看，Q3单季度公司高档/中档酒分别实现营收 15.6/0.2

亿元，分别同比+39.6%/+5.3%，产品高端化趋势向好。Q3 合同负债为 8.7

亿元，同比+22.1%，环比提高 2.3 亿元，预计主要来自于经销商打款（Q2

仅 3275 万）。 

提价与高端化战略提升毛利率，费用率大幅下降推动业绩高增。Q3 单季度

公司销售毛利率为 85.8%，同比+1.46%，预计一方面来自 4 月初公司提价

贡献，另一方面公司坚定推进高端化战略，预计井台和臻酿八号实现高增长、

井台占比有所提升，典藏及以上产品增速预计慢于次高端产品，主要系 Q2

公司主动控货为新典藏上市做准备，9月新典藏上市预计还未显著贡献营收。

Q3 销售费用率同比大幅下降 4.6pct 至 13.0%，主要系 1）公司高端化战略

实施过程中，部分宣传费用在 Q2 前臵投放；2）Q3 局部地区疫情扰动，公

司部分营销活动被推迟举行。叠加管理费用率同比-0.8pct 至 4.33%，公司

Q3 归母净利率同比+4.4pct 至 39.3%，归母净利润同比高增 56.3%。 

全年目标预计超额完成，多方面看好水井坊未来发展。年内公司展现良好增

长势头，在 20Q3 单季度营收同比增长 18.9%的高基数下实现 38.9%的高增

长，公司有超额完成营收同增 43%、业绩同增 35%的全年目标。产品角度

看，公司次高端价格带双产品布局，井台与臻酿八号分别卡位，高端化战略

发力典藏，营销费用倾斜与模式改革助力典藏发展；渠道模式角度看，公司

针对典藏产品运作，由 25 名经销商合资成立高端酒销售公司，释放渠道积

极性，上市公司方面有独立事业部对接、消费者培育部门配合，预计招商顺

利进行中，看好典藏未来发展；市场角度看，八大市场持续聚焦、表现出色，

公司同时加码团购与宴席市场的关注度，预计也将赋能发展。 

盈利预测：考虑到公司发展态势积极向好，上调此前盈利预测，预计公司

2021-23 年实现营收 46.1/58.6/73.1 亿元（原为 43.6/54.9/68.4 亿元），同

比 +53.5%/27.1%/24.7% ；归母净利润 12.2/16.5/21.4 亿元（原为

11.1/15.2/20.0 亿元，同比+66.4%/35.3%/+29.9%，当前股价对应 PE 为

51/38/29 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，行业增速不及预期，新品推广不及预期。 

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 1,217 1,646 2,139 

增长率 yoy（%） 

 

 

42.6 -11.5 66.4 35.3 29.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.69 1.50 2.49 3.37 4.38 

净资产收益率（%） 39.1 34.2 36.3 35.7 33.8 

P/E（倍） 74.9 84.6 50.8 37.6 28.9 

P/B（倍） 29.3 29.0 18.5 13.4 9.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 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 5859 6150 9471  营业收入 3539 3006 4613 5862 7309 

现金 1243 1330 2512 3003 4790  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 562 468 720 914 1140 

其他应收款 8 3 14 7 19  营业费用 1064 841 1246 1553 1900 

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 -52 -80 

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 7296 7778 11306  营业利润 1102 965 1597 2164 2817 

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 1607 2165 2818 

其他流动负债 1332 1585 2902 2145 3517  所得税 274 227 390 519 680 

非流动负债 24 15 15 15 15  净利润 826 731 1217 1646 2139 

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 1217 1646 2139 

负债合计 1834 2231 3943 3171 4976  EBITDA 1125 993 1615 2175 2818 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.69 1.50 2.49 3.37 4.38 

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 1649 2266 3248  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2112 2136 3353 4607 6331  成长能力      

负债和股东权益 3946 4367 7296 7778 11306  营业收入(%) 25.5 -15.1 53.5 27.1 24.7 

       营业利润(%) 41.2 -12.4 65.5 35.5 30.1 

       归属于母公司净利润(%) 42.6 -11.5 66.4 35.3 29.9 

       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 26.4 28.1 29.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 39.1 34.2 36.3 35.7 33.8 

经营活动现金流 868 845 1548 1114 2447  ROIC(%) 37.3 32.6 34.8 34.3 32.3 

净利润 826 731 1217 1646 2139  偿债能力      

折旧摊销 63 75 66 93 117  资产负债率(%) 46.5 51.1 54.0 40.8 44.0 

财务费用 -23 -23 -35 -52 -80  净负债比率(%) -57.6 -61.6 -74.5 -64.9 -75.4 

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 0.7 1.0 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 -340 -334  每股收益(最新摊薄) 1.69 1.50 2.49 3.37 4.38 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.78 1.73 3.17 2.28 5.01 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.32 4.37 6.86 9.43 12.96 

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 74.9 84.6 50.8 37.6 28.9 

其他筹资现金流 -437 -541 35 -340 -334  P/B 29.3 29.0 18.5 13.4 9.8 

现金净增加额 217 83 1182 491 1787  EV/EBITDA 53.9 60.9 36.8 27.1 20.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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