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水井坊（600779.SH） 

营收逆势增长，业绩扭亏为盈 

公司发布 2022 半年报。2022H1 公司实现营收 20.7 亿，同比+12.9%，实

现归母净利润 3.7 亿，同比-2%；2022Q2 单季度公司实现营收 6.6 亿，同

比+10.4%，实现归母净利润 711 万，较 2021Q2 单季度-4213 万扭亏，符

合我们的预期。 

高端化持续推进带动吨价提升，Q2 营收逆势增长。2022Q2 单季度公司酒

类产品营收/销量/吨酒价分别同比+8.1%/-4.9%/+13.6%，其中价增引领增

长，分产品来看，高档产品/中档产品营收分别同比+9.8%/-27.5%，高档酒

占比提升 1.5pct 至 96.9%，带动 Q2公司销售毛利率同比+1.1pct 至 84.6%。

公司针对典藏换新升级后，4 月推出新井台面市，进一步强化公司高端化战

略布局，带动产品结构进一步优化，考虑到 Q2 多地疫情散发，公司八大核

心市场中部分市场受影响较大，但公司营收依然同比+10.4%，H1 期末经销

商合同负债为 1.3 亿，较 2021 年末下降环比减少 2.1 亿，但同比 2021H1

末的 0.3 亿有所增长。 

Q2 费用率略有优化带动扭亏为盈，销售费用投放带动现金流承压。公司

2022H1 销售/管理费用率分别同比+1.8/1pct 至 33.6%/9.9%，归母净利率

同比-2.7pct 至 17.8%；22Q2 单季度销售/管理费用率分别同比-9.4/-0.1pct

至 43.4%/17.3%，归母净利率同比+8.1pct 至 1.1%，费用投放是淡季影响

业绩的关键因素，Q2 单季度销售费用同比-9.3%，预计疫情影响了部分线

下广宣活动推进。现金流角度来看，Q2 单季度公司销售收现同比+36.8%

至 7.4 亿，但购买商品支付现金/其他经营活动相关现金支出（主要系广告

及促销费现金支出）分别同比+37.9%/49.5%，我们预计此项变动与公司销

售费用投放与支付节奏有关，带动 Q2 单季度经营净现金流同比-17.5%至

-3.9 亿元。 

关注公司围绕高端化推动的多项举措。近年来公司围绕高端化在产品与渠道

端不断更新变革，产品端，井台与典藏换新完成，Q3 旺季来临考验新品换

代后消费者接受度与动销情况，当前公司多地举行品鉴会，相关圈层营销、

“以球会友”等消费者教育活动正在推动；渠道端，公司典藏产品成立体外

销售公司进行运作，井台产品积极以井台联盟体形式开启团购，珍酿八号则

以性价比积极开拓新市场、抢占宴席市场。未来可期。 

盈利预测：考虑到公司费用投放节奏，小幅调整此前盈利预测，预计公司

2022-2024 年实现归母净利润 13.5/17.6/22.1 亿元（原为 14.1/18.2/22.3

亿元），分别同比+12.2%/30.4%/25.7%，当前股价对应 PE 为 29/22/18

倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复影响超预期，新品推广不急预期，宏观经济下行。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,006 4,632 5,365 6,645 8,041 

增长率 yoy（%） -15.1 54.1 15.8 23.9 21.0 

归母净利润（百万元） 731 1,199 1,346 1,755 2,206 

增长率 yoy（%） 

 

 

-11.5 64.0 12.2 30.4 25.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.50 2.46 2.76 3.59 4.52 

净资产收益率（%） 34.2 45.6 37.3 36.5 34.1 

P/E（倍） 52.9 32.3 28.7 22.0 17.5 

P/B（倍） 18.1 14.7 10.7 8.0 6.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 26 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3265 4187 4762 6696 7945  营业收入 3006 4632 5365 6645 8041 

现金 1330 1890 2257 3520 4431  营业成本 475 717 815 964 1134 

应收票据及应收账款 2 7 3 10 6  营业税金及附加 468 736 858 1063 1287 

其他应收款 3 10 5 13 8  营业费用 841 1227 1529 1827 2171 

预付账款 36 77 54 108 88  管理费用 280 305 381 465 547 

存货 1879 2197 2437 3039 3405  研发费用 2 20 23 25 28 

其他流动资产 15 6 6 6 6  财务费用 -23 -37 -36 -56 -81 

非流动资产 1102 1704 1811 2010 2217  资产减值损失 -13 -5 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 21 20 0 0 0 

固定资产 534 501 716 972 1204  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 123 120 121 122 125  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 445 1084 973 916 889  资产处臵收益 -7 -9 0 0 0 

资产总计 4367 5891 6573 8706 10161  营业利润 965 1669 1794 2357 2956 

流动负债 2216 3233 2935 3868 3671  营业外收入 3 3 2 3 3 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 9 36 25 25 25 

应付票据及应付账款 631 1015 856 1354 1246  利润总额 958 1636 1771 2334 2933 

其他流动负债 1585 2218 2079 2513 2425  所得税 227 437 425 579 727 

非流动负债 15 26 26 26 26  净利润 731 1199 1346 1755 2206 

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 15 26 26 26 26  归属母公司净利润 731 1199 1346 1755 2206 

负债合计 2231 3259 2961 3894 3697  EBITDA 993 1658 1774 2339 2935 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.50 2.46 2.76 3.59 4.52 

股本 488 488 488 488 488        

资本公积 396 395 395 395 395  主要财务比率      

留存收益 1260 1873 2681 3383 3824  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2136 2632 3611 4812 6464  成长能力      

负债和股东权益 4367 5891 6573 8706 10161  营业收入(%) -15.1 54.1 15.8 23.9 21.0 

       营业利润(%) -12.4 73.0 7.5 31.4 25.4 

       归属于母公司净利润(%) -11.5 64.0 12.2 30.4 25.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 84.2 84.5 84.8 85.5 85.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 24.3 25.9 25.1 26.4 27.4 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 34.2 45.6 37.3 36.5 34.1 

经营活动现金流 845 1629 874 2052 1712  ROIC(%) 32.6 43.5 35.7 34.9 32.6 

净利润 731 1199 1346 1755 2206  偿债能力      

折旧摊销 75 79 65 91 121  资产负债率(%) 51.1 55.3 45.1 44.7 36.4 

财务费用 -23 -37 -36 -56 -81  净负债比率(%) -61.6 -70.6 -61.8 -72.6 -68.1 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.5 1.3 1.6 1.7 2.2 

营运资金变动 61 371 -500 262 -534  速动比率 0.6 0.6 0.8 0.9 1.2 

其他经营现金流 1 17 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -218 -538 -171 -291 -328  总资产周转率 0.7 0.9 0.9 0.9 0.9 

资本支出 218 538 107 199 207  应收账款周转率 195.2 987.0 987.0 987.0 987.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

其他投资现金流 0 0 -65 -91 -121  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -545 -531 -336 -498 -473  每股收益(最新摊薄) 1.50 2.46 2.76 3.59 4.52 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.73 3.34 1.79 4.20 3.51 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.37 5.39 7.39 9.85 13.24 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -4 -1 0 0 0  P/E 52.9 32.3 28.7 22.0 17.5 

其他筹资现金流 -541 -530 -336 -498 -473  P/B 18.1 14.7 10.7 8.0 6.0 

现金净增加额 83 560 367 1263 911  EV/EBITDA 37.6 22.2 20.6 15.0 11.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 26 日收盘价  
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