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 增持（维持） 

疫情影响增长表现，下半年有望改善 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：71.38 元 

 

水井坊发布 2022 年半年报，公司 2022 年上半年实现营业收入 20.7 亿，同比

+12.9%；实现归母净利润 3.7 亿，同比-2.0%。其中 Q2 实现营收 6.6 亿，同比

+10.4%；实现归母净利润 0.1 亿，同比扭亏。考虑到下半年疫情仍有持续反复

的可能性，我们下调 22-24 年 EPS 预测为 2.75、3.41、3.98 元对应 22 年 26X，

维持“增持”评级。 

❑ Q2 实现双位数增长，现金回款高于收入端。水井坊上半年实现营业收入

20.7 亿，同比+12.9%；高档酒实现收入 19.8 亿，同比+11.4%，其中典藏

系列实现 36%同比增速；实现归母净利润 3.7 亿，同比-2.0%；实现现金回

款 21.3 亿，同比+12.3%。其中 Q2 实现营收 6.6 亿，同比+10.4%；实现

归母净利润 0.1 亿，同比扭亏；实现现金回款 7.4 亿，同比+36.8%；期末

经销商合同负债 1.3 亿，相比年初减少 2.1 亿。公司上半年收入增长拆分来

看，量价分别增长 4%和 8%，产品结构进一步升级。 

❑ Q2 销售费用收缩，实现季度扭亏。公司 22Q2 实现毛利率 84.6%，同比

+1.1pct；实现销售费用率 43.3%，同比-9.4pct；实现管理费用率 17.3%，

同比-0.1pct。营业税金及附加率+4.4pct，最终实现净利率 1.1%，同比

+8.1pct。公司 Q2 销售费用同比下滑 9.3%是公司扭亏的核心原因，我们认

为这主要是疫情之下，公司放缓费用投放节奏的结果。 

❑ 全年目标仍有压力，行业复苏是关键。公司 2021H1 和 H2 相比于 2019 年

同期分别实现复合增长 4.3%和 22.8%，公司下半年基数将进一步抬升。虽

然我们预计下半年白酒市场持续改善，有望帮助公司追赶全年任务目标，

但考虑到下半年的基数问题，公司完成全年目标仍有压力。 

❑ 疫情影响超预期，等待行业复苏。公司上半年增速低于预期，下半年在高

基数的背景下全年任务仍有一定压力。考虑到下半年疫情仍有持续反复的

可能性，我们下调 22-24 年 EPS 预测为 2.75、3.41、3.98 元对应 22 年 26X，

维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：疫情长期持续对动销影响、省外扩张受阻。 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 3006 4632 5161 6227 7142 

同比增长 -15% 54% 11% 21% 15% 

营业利润(百万元) 965 1669 1824 2251 2623 

同比增长 -12% 73% 9% 23% 17% 

归母净利润(百万元) 731 1199 1343 1664 1943 

同比增长 -11% 64% 12% 24% 17% 

每股收益(元) 1.50  2.46  2.75  3.41  3.98  

PE 48  29  26  21  18  

PB 18.1  14.7  10.6  7.9  6.1   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 48837 

已上市流通股（万股） 48836 

总市值（亿元） 362 

流通市值（亿元） 362 

每股净资产（MRQ） 5.3 

ROE（TTM） 45.8 

资产负债率 56.4% 

主要股东 四川成都水井坊集团有限公

司 主要股东持股比例 39.72% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -14 -28 -36 

相对表现 -8 -20 -24 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《水井坊（600779）—疫情影响短

期压力 加大 ，静 待疫 情结 束》
2022-04-25 

2、《水井坊（600779）—全年业绩顺

利收官，一季度增速或超预期》
2022-01-27 

3、《水井坊（600779）—三季度利润

超预期，看好来年发展》2021-10-31  
  

 
 
于佳琦 S1090518090005 

 yujiaqi@cmschina.com.cn 

欧阳廷昊 研究助理 

 ouyangtinghao@cmschina.com.c
n  
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表 1：水井坊单季度利润表 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：水井坊历史 PE Band  图 2：水井坊历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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单位：百万元 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 20A 21A 

一、营业总收入 1142 1060 1240 597 1586 1209 1415 659 3517 4632 

二、营业总成本 613 747 697 610 747 920 938 641 2286 2974 

其中：营业成本 179 154 185 99 226 208 213 101 541 717 

营业税金及附

加 

173 159 189 98 251 199 223 136 541 736 

营业费用 201 346 269 315 206 437 410 285 937 1227 

管理费用 59 89 61 104 69 72 92 114 277 305 

研发费用 0 1 1 1 3 15 7 10 2 20 

财务费用 -4 -7 -9 -9 -9 -11 -9 -9 -24 -37 

资产减值损失 4 6 1 3 1 0 1 3 13 5 

三、其他经营收益 2 -4 17 -5 -1 0 8 0 30 11 

公允价值变动

收益 

2 1 17 0 0 2 8 1 37 20 

投资收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

其他收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

四、营业利润 531 308 560 -18 839 289 485 19 1261 1669 

加：营业外收入 0 1 1 1 0 1 0 0 3 3 

减：营业外支出 0 0 0 30 5 0 0 0 1 36 

五、利润总额 531 309 561 -48 833 289 485 19 1264 1636 

减：所得税 133 79 142 -6 210 91 122 12 305 437 

六、净利润 399 230 419 -42 623 199 363 7 960 1199 

减：少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

七、归属母公司净

利润 

399 230 419 -42 623 199 363 7 960 1199 

EPS 0.82 0.47 0.86 -0.09 1.28 0.41 0.74 0.01 1.97 2.46 

主要比率           

毛利率 84.3% 85.4% 85.1% 83.5% 85.8% 82.8% 84.9% 84.6% 84.2% 84.5% 

主营税金率 15.1% 15.0% 15.3% 16.3% 15.8% 16.5% 15.7% 20.7% 15.6% 15.9% 

营业费率 17.6% 32.6% 21.7% 52.7% 13.0% 36.2% 29.0% 43.3% 28.0% 26.5% 

管理费率 5.2% 8.4% 4.9% 17.4% 4.3% 5.9% 6.5% 17.3% 9.3% 6.6% 

营业利润率 46.5% 29.1% 45.2% -3.1% 52.9% 23.9% 34.3% 2.8% 32.1% 36.0% 

实际税率 25.0% 25.6% 25.2% 11.9% 25.2% 31.3% 25.2% 62.7% 23.7% 26.7% 

净利率 34.9% 21.7% 33.8% -7.1% 39.3% 16.4% 25.6% 1.1% 24.3% 25.9% 

YoY           

收入增长率 18.9% 19.3% 70.2% 691.5% 38.9% 14.0% 14.1% 10.4% -15.1% 54.1% 

营业利润增长率 33.2% 22.3% 112.7% -86.7% 57.9% -6.3% -13.4% -200.7% -12.4% 73.0% 

净利润增长率 33.1% 22.7% 119.7% -52.0% 56.3% -13.4% -13.5% -116.9% -11.5% 64.0% 
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参考报告： 

1、《水井坊（600779）—疫情影响短期压力加大，静待疫情结束》2022-04-25 

2、《水井坊（600779）—全年业绩顺利收官，一季度增速或超预期》2022-01-27 

3、《水井坊（600779）—三季度利润超预期，看好来年发展》2021-10-31 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3265 4187 5536 7189 8997 

现金 1330 1890 2806 3948 5279 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 2 7 2 3 3 

其它应收款 2 7 8 9 11 

存货 1879 2197 2618 3108 3565 

其他 52 85 102 121 138 

非流动资产 1102 1704 1661 1623 1589 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 534 501 470 443 419 

无形资产商誉 123 120 108 97 87 

其他 445 1084 1084 1083 1083 

资产总计 4367 5891 7197 8812 10586 

流动负债 2216 3233 3538 3892 4222 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 631 1015 1214 1441 1653 

预收账款 736 959 1147 1361 1562 

其他 849 1260 1178 1090 1008 

长期负债 15 26 26 26 26 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 15 26 26 26 26 

负债合计 2231 3259 3564 3918 4249 

股本 488 488 488 488 488 

资本公积金 387 270 270 270 270 

留存收益 1260 1873 2874 4135 5579 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 2136 2632 3633 4894 6337 

负债及权益合计 4367 5891 7197 8812 10586     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 845 1629 1257 1529 1805 

净利润 731 1199 1343 1664 1943 

折旧摊销 75 81 76 71 66 

财务费用 0 0 (19) (27) (37) 

投资收益 0 0 (20) (20) (20) 

营运资金变动 90 386 (110) (160) (149) 

其它 (52) (38) (13) 2 2 

投资活动现金流 (218) (538) (12) (12) (12) 

资本支出 (218) (538) (32) (32) (32) 

其他投资 0 0 20 20 20 

筹资活动现金流 (545) (531) (329) (376) (462) 

借款变动 (462) (120) (5) 0 0 

普通股增加 (0) (0) 0 0 0 

资本公积增加 1 (117) 0 0 0 

股利分配 (98) (342) (342) (403) (499) 

其他 14 49 19 27 37 

现金净增加额 83 560 917 1142 1331 
    

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3006 4632 5161 6227 7142 

营业成本 475 717 858 1019 1168 

营业税金及附加 468 736 804 970 1112 

营业费用 841 1227 1295 1532 1721 

管理费用 280 305 382 461 529 

研发费用 2 20 23 28 32 

财务费用 (23) (37) (19) (27) (37) 

资产减值损失 (19) (14) (14) (14) (14) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 21 20 20 20 20 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 965 1669 1824 2251 2623 

营业外收入 3 3 3 3 3 

营业外支出 9 36 36 36 36 

利润总额 958 1636 1791 2218 2590 

所得税 227 437 448 555 648 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 731 1199 1343 1664 1943     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 -15% 54% 11% 21% 15% 

营业利润 -12% 73% 9% 23% 17% 

归母净利润 -11% 64% 12% 24% 17% 

获利能力      

毛利率 84.2% 84.5% 83.4% 83.6% 83.6% 

净利率 24.3% 25.9% 26.0% 26.7% 27.2% 

ROE 34.4% 50.3% 42.9% 39.0% 34.6% 

ROIC 33.8% 50.1% 43.2% 39.1% 34.5% 

偿债能力      

资产负债率 51.1% 55.3% 49.5% 44.5% 40.1% 

净负债比率 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.5 1.3 1.6 1.8 2.1 

速动比率 0.6 0.6 0.8 1.0 1.3 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.9 0.8 0.8 0.7 

存货周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

应收账款周转率 195.0 987.0 1061.0 2488.0 2431.0 

应付账款周转率 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 

每股资料(元)      

EPS 1.50  2.46  2.75  3.41  3.98  

每股经营净现金 1.73  3.34  2.57  3.13  3.70  

每股净资产 4.37  5.39  7.44  10.02  12.98  

每股股利 0.70  0.70  0.83  1.02  1.19  

估值比率      

PE 47.8  29.1  26.0  21.0  18.0  

PB 16.3  13.2  9.6  7.1  5.5  

EV/EBITDA 35.5  21.0  18.9  15.5  13.4  
    

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 
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食品饮料团队，6 年消费品研究经验。 

田地：复旦大学本科，复旦大学硕士，20 年加入招商证券。 

欧阳廷昊：中山大学本科，香港科技大学硕士，3 年买方投研工作经验，21 年加入招商证券。 

陈书慧：美国加州大学圣地亚哥分校本科，美国哥伦比亚大学硕士，20 年加入招商证券。 

任龙：美国伊利诺伊理工斯图尔特商学院硕士，20 年加入招商证券，5 年消费品公司工作经验。 

刘成：上海交通大学本科，上海交通大学硕士，21 年加入招商证券。 
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评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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