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市场数据  
收盘价(元) 49.00 

一年最低/最高价 48.01/88.27 

市净率(倍) 5.77 

流通 A 股市值(百

万元) 
23,929.71 

总市值(百万元) 23,929.71  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.49 

资产负债率(%,LF) 47.62 

总股本(百万股) 488.36 

流通 A 股(百万股) 488.36  
 

相关研究  
《水井坊(600779)：主动调整迎

阵痛，立足长远再出发》 

2020-07-28 

《水井坊(600779)：19 高端+全

国化进程顺利，20Q1 短暂承压

不改长期逻辑》 

2020-04-27 
  

增持（首次） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,673 4,953 5,203 5,772 

同比 1% 6% 5% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 1,216 1,269 1,324 1,500 

同比 1% 4% 4% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.49 2.60 2.71 3.07 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.67 19.80 18.98 16.76 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：经公司初步核算，预计 23 年营收 49.5 亿元，同比约+6%；归母净
利润 12.7 亿元，同比约+4.4%，全年实现正增长经营目标。23Q4 预计营收
13.6 亿元，同比约+51% ；归母净利润 2.5 亿元，同比约+53%。   

◼ Q4 收入顺利兑现，臻酿八号保障销售基本盘。23Q4 营收同比增长 51%，
增速较高主因 23 年同期低基数影响，23H2 报表收入确认与渠道回款进
度基本匹配。公司较早实现控货去库，23H1 期末渠道库存已回落至健
康偏低水平，为 23H2 回款打下良好基础。23H2 收入同比 21H2 复合增
速约为 11%，考虑库存波动影响，我们估算实际动销实现复合个位数增
长。分产品看，伴随公司加大 BC 联动投放，臻酿八号销售受益宴席需
求改善，叠加 23 年国庆节前上调打款价，回款兑现相对顺利。新井台
市场接受度不及预期，同时遭遇特曲 60 等竞品分流，销售仍待培育。 

◼ 净利率表现相对稳定，预计费用小幅增长。23Q4 归母净利率同比增长
0.2pct，预计主因费用率正常回落，一则 22Q4 公司收入同比下滑较多，
22Q4 销售费用率、管理费用率基数偏高；二则股权激励费用亦同比减
少。23 年归母净利率同比-0.4pct，我们预计主要系产品结构同比下行、
管理费用相对刚性。公司加投 BC 联动费用，同时品牌及品鉴投入有一
定收缩，预计 24Q4 销售费用仅小幅增长。 

◼ 产品高端化思路延续，强化消费者培育。23Q4 公司延续此前高端化思
路，23 年末发布井台逸品完善井台产品线，面向特定团购渠道以便更好
满足圈层消费；2022 年推出的“白酒学坊”在苏州、广州等重点城市落
地，截止 23 年末超 8000 个核心目标消费者参与，消费者培育水平进一
步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：短期受宏观下行影响，次高端动销持续承压，未
来伴随公司品牌建设及消费培育活动的坚定推进，在宏观经济逐步企稳
背景下，期待水井坊恢复稳健较快增长。我们预计公司 2023-2025 年实
现营业收入 49.5/52/57.7 亿元，分别同比增长 6%、5%、11%，归母净利
润 12.7/13.2/15 亿元，分别同比增长 4%、4%、13%，对应 2023-2025 年
PE 分别为 20/19/17 倍。考虑次高端价格带有所承压，首次覆盖，给予
“增持”评级。 

◼ 风险提示：经济下行和疫情反复影响；次高端主力价位竞争加剧；品牌
建设及消费者培育费用投放超预期。 
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水井坊三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,410 4,540 4,150 4,609  营业总收入 4,673 4,953 5,203 5,772 

货币资金及交易性金融资产 1,912 2,168 2,047 2,193  营业成本(含金融类) 725 829 864 910 

经营性应收款项 20 46 43 52  税金及附加 735 762 820 910 

存货 2,443 2,298 2,021 2,127  销售费用 1,279 1,300 1,366 1,502 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 355 389 420 474 

其他流动资产 36 28 40 237  研发费用 37 39 41 46 

非流动资产 2,637 3,160 3,637 3,943  财务费用 (33) (41) (54) (57) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 73 38 38 38 

固定资产及使用权资产 494 451 1,747 1,768  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 1,624 2,187 1,367 1,367  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 130 132 135 137  减值损失 (13) 1 2 5 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) (6) (6) (6) 

长期待摊费用 14 10 6 0  营业利润 1,633 1,708 1,780 2,024 

其他非流动资产 375 378 382 670  营业外净收支  (2) (7) (8) (6) 

资产总计 7,047 7,700 7,787 8,552  利润总额 1,632 1,701 1,773 2,019 

流动负债 3,561 3,447 2,918 2,922  减:所得税 416 432 449 519 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6 6 6 6  净利润 1,216 1,269 1,324 1,500 

经营性应付款项 1,166 1,080 753 815  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,027 994 855 838  归属母公司净利润 1,216 1,269 1,324 1,500 

其他流动负债 1,361 1,366 1,304 1,263       

非流动负债 28 35 35 35  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.49 2.60 2.71 3.07 

长期借款 0 6 6 6       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,603 1,664 1,722 1,959 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 1,699 1,741 1,830 2,092 

其他非流动负债 22 22 22 22       

负债合计 3,589 3,481 2,953 2,956  毛利率(%) 84.49 83.27 83.40 84.23 

归属母公司股东权益 3,458 4,218 4,835 5,595  归母净利率(%) 26.02 25.61 25.45 25.98 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,458 4,218 4,835 5,595  收入增长率(%) 0.88 6.00 5.05 10.94 

负债和股东权益 7,047 7,700 7,787 8,552  归母净利润增长率(%) 1.40 4.35 4.37 13.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,314 1,379 1,192 1,341  每股净资产(元) 7.08 8.64 9.90 11.46 

投资活动现金流 (953) (619) (605) (455)  最新发行在外股份（百万股） 488 488 488 488 

筹资活动现金流 (339) (503) (708) (739)  ROIC(%) 39.04 32.20 28.29 27.80 

现金净增加额 21 257 (122) 146  ROE-摊薄(%) 35.16 30.07 27.39 26.80 

折旧和摊销 96 77 109 133  资产负债率(%) 50.93 45.21 37.92 34.57 

资本开支 (953) (619) (605) (172)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.67 19.80 18.98 16.76 

营运资本变动 84 21 (252) (299)  P/B（现价） 7.27 5.96 5.20 4.49 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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