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市场数据  
收盘价(元) 35.84 

一年最低/最高价 34.44/75.68 

市净率(倍) 4.25 

流通A股市值(百万元) 17,502.87 

总市值(百万元) 17,502.87 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.43 

资产负债率(%,LF) 50.97 

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)：2023 年报及 2024

年一季报点评：结构承压，尚待修复》 

2024-04-29 

《水井坊(600779)：2023 年主要经营

数据点评：轻装上阵，如期兑现》 

2024-01-31 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4673 4953 4780 4969 5555 

同比（%） 0.88 6.00 (3.50) 3.96 11.78 

归母净利润（百万元） 1216 1269 1130 1163 1324 

同比（%） 1.40 4.36 (10.97) 2.94 13.86 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.49 2.60 2.31 2.38 2.71 

P/E（现价&最新摊薄） 14.40 13.79 15.49 15.05 13.22 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 24H1 营收 /归母净利分别 17.2/2.4 亿元，同比
12.6%/19.6%。24Q2 营收 /归母净利分别 7.9/0.6 亿元，分别同比
+16.6%/29.6%。 

◼ 24 财年顺利收官，Q2 动销保持弱势平稳。24 财年(23Q3~24Q2)公司营
收实现 51.5 亿元，同比+25%(2 年 CAGR 2.8%)，顺利达成财年目标；
对应 24Q2 收入同增 16.6%，略好于预期主因散酒销售贡献约 5.5pct。
产品方面，24Q2 酒类收入同增 11.2%，2 年 CAGR 为 7.4%；其中高档
酒 Q2/H1 的 2 年 CAGR 分别为 7.4%/-12.6%。高档酒 Q1 节奏适度调
控，Q2 低基数下同比增速略有回升，但动销表现仍待恢复。现金流方
面，24Q2 收入+△合同负债同比-7.3%，在完成财年目标基础上，Q2 以
去库稳价为主，季末渠道库存约 50+天。 

◼ Q2 费用高位回落，盈利相对修复。①毛利率：24Q2 达 81.5%，同比基
本持平，吨价/吨成本分别同比 15.8%/15.9%。②费用率：Q2 销售费率
同比-8.9pct 至 32.2%，单季费率显著回落，与春糖等活动错期投入有关。
H1 销售费用温和增长 5.7%，品牌投入延续以往典藏国宝、WTT 及网球
赛事等活动。Q2 管理(含研发)费率同比+2.9pct 至 21.6%，主系邛崃全项
目建成转固，折旧及人员费用有所增加。 

◼ 新总经理人选落地，期待销售运营重振旗鼓。经过 1 年多时间，公司自
2024 年 7 月 15 日起对胡庭洲先生进行正式任命，新任总经理人选终迎
尘埃落定，期待经营管理逐步理顺。此前胡总曾于宝洁、柯达、百事负
责销售管理职能，并出任过好时中国总经理、豫园股份总裁等管理要职，
在食品饮料等快消品行业拥有丰富经验，未来有望发挥自身专业才干，
帮助公司在市场营销、品牌宣传、销售渠道拓展方面实现管理优化。 

◼ 盈利预测与投资评级：短期受大环境影响，次高端动销持续承压，我们
调整 2024~2026 年归母净利润分别为 11.3、11.6、13.2 亿元（前值分别
为 13、14.3、16.5 亿元），分别同比-11%、+3%、+14%（3%、10%、15%），
当前市值对应 2024-2026 年 PE 分别为 15、15、13 倍，维持“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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,904 4,655 4,695 5,930  营业总收入 4,953 4,780 4,969 5,555 

货币资金及交易性金融资产 2,350 2,168 2,607 3,218  营业成本(含金融类) 834 844 869 956 

经营性应收款项 27 41 42 48  税金及附加 777 741 760 861 

存货 2,452 2,377 1,968 2,386  销售费用 1,308 1,352 1,422 1,545 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 362 373 402 453 

其他流动资产 75 69 79 278  研发费用 37 36 38 42 

非流动资产 3,521 4,151 4,147 4,210  财务费用 (26) (23) (21) (26) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 58 50 50 50 

固定资产及使用权资产 727 796 2,177 2,094  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 2,188 2,738 1,342 1,342  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 163 177 190 204  减值损失 (20) 1 2 5 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 (4) (4) (4) 

长期待摊费用 18 14 9 4  营业利润 1,698 1,505 1,549 1,776 

其他非流动资产 425 427 429 565  营业外净收支  2 2 2 2 

资产总计 8,425 8,806 8,841 10,140  利润总额 1,699 1,506 1,550 1,777 

流动负债 4,000 3,585 2,806 3,178  减:所得税 431 377 388 453 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6 6 6 5  净利润 1,269 1,130 1,163 1,324 

经营性应付款项 1,092 1,196 648 998  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,220 1,013 860 879  归属母公司净利润 1,269 1,130 1,163 1,324 

其他流动负债 1,683 1,370 1,292 1,295       

非流动负债 31 36 36 36  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.60 2.31 2.38 2.71 

长期借款 0 6 6 6       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,672 1,476 1,521 1,739 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,785 1,589 1,689 1,970 

其他非流动负债 30 30 30 30       

负债合计 4,031 3,621 2,842 3,214  毛利率(%) 83.16 82.34 82.51 82.79 

归属母公司股东权益 4,394 5,185 5,999 6,926  归母净利率(%) 25.62 23.63 23.40 23.84 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,394 5,185 5,999 6,926  收入增长率(%) 6.00 (3.50) 3.96 11.78 

负债和股东权益 8,425 8,806 8,841 10,140  归母净利润增长率(%) 4.36 (10.97) 2.94 13.86 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,734 904 960 1,311  每股净资产(元) 9.00 10.62 12.28 14.18 

投资活动现金流 (974) (752) (172) (301)  最新发行在外股份（百万股） 488 488 488 488 

筹资活动现金流 (318) (333) (349) (398)  ROIC(%) 31.73 23.07 20.35 20.01 

现金净增加额 442 (182) 439 612  ROE-摊薄(%) 28.87 21.79 19.38 19.12 

折旧和摊销 113 113 168 231  资产负债率(%) 47.84 41.12 32.15 31.70 

资本开支 (974) (754) (174) (168)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.79 15.49 15.05 13.22 

营运资本变动 400 (341) (371) (242)  P/B（现价） 3.98 3.38 2.92 2.53 

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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