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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

水井坊(600779)公司点评报告 2024 年 07 月 30 日 

[Table_Title] Q2 业绩增 30%，高档品提速 

——水井坊 2024 年中报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 
 事件 
公司公告 2024 年中报。2024H1，公司实现总收入 17.19 亿元（+12.57%），
归母净利 2.42 亿元（+19.55%），扣非归母净利 2.28 亿元（+13.88%）。
2024Q2，公司实现总收入 7.85 亿元（+16.62%），归母净利 0.56 亿元
（+29.60%），扣非归母净利 0.74 亿元（+74.42%）。 
 Q2 高档产品增长加速，平均单价同、环比提升 
1）24H1 酒类收入同比+6.50%。24H1，公司酒类收入 16.14 亿元，同比
+6.50%，24Q2 酒类收入同比+11.19%。 
2）Q2 产品结构优化，平均单价同增 10.42%。24H1，公司白酒销量 0.37
万千升，同比+5.31%，单价 216.09 元/500ML，同比+1.13%；24Q2，公司
白酒销量 0.16万千升，同比+0.69%，单价 233.43元/500ML，同比+10.42%。 
3）Q2 高档产品增长加速。24H1，公司高档、中档产品收入分别为 15.17、
0.97 亿元，同比+6.13%、+12.78%，24Q2，公司高档、中档产品收入分别
为 7.20、0.23 亿元，同比+14.71%、-43.62%。 
 酒类毛利率、净利率稳健  
1）酒类毛利率、净利率稳健。24H1，公司毛利率为 80.96%，同比-1.50pct，
酒类产品毛利率 84.18%，同比+1.29pct，其中高档、中档产品毛利率分别
为 85.53%、63.12%，同比+1.45、+0.04pct。24H1，公司归母净利率为
14.11%，同比+0.82pct，24Q2 归母净利率为 7.15%，同比+0.72pct。 
2）24H1 广告促销费同比有所减少。24H1，公司销售费用率 33.77%，同
比-2.21pct，主要来自广告促销费减少；管理费用率 14.26%，同比+1.11pct，
主要来自邛崃全产业生产项目转固，折旧费用增加及人员费用增加。 
3）24H1 经营现金流受税费增加影响。24H1，公司经营现金流-2.94 亿元
（23H1 为 0.13 亿元），主要由于 23Q4 利润较 22Q4 增加较多，导致 24Q1
缴纳的上一季度的税费同比增加。 
4）产业发展扶持资金增厚利润。24H1，公司其他收益 0.43 亿元，主要来
自产业发展扶持资金 0.41 亿元，其他收益/收入同比+2.40pct 至 2.50%。
24H1，公司净营业外收入/收入同比-1.16pct 至-1.02%，主要由于赔偿收入
减少及其他营业外支出增加。 
5）24H1 递延所得税费用有所增加影响所得税费用。24H1，公司实际所得
税率为 26.43%，同比+3.63pct，主要受递延所得税费用影响。 

 率先去库存，品牌高端化长期策略持续 
短期来看，公司率先去库存，维稳价盘、保障经销商利益，同时多措施积极
促终端动销，在行业深度调整期率先降风险，轻装上阵有望激发经销商活
力；此外，面对短期出现的消费波动形势，公司焕新帝黄瓶天号陈，拥抱大
众赛道，打造新增长点，一定程度弥补去库存阶段业绩缺口。中长期来看，
公司坚持品牌高端化策略，产品、营销双管齐下，持续推动品牌高端化。 
 投资建议 
我们预计 2024、2025、2026 年公司归母净利分别为 13.98、15.82、18.13
亿元，同比增长 10.16%、13.22%、14.55%，对应 7 月 29 日 PE 分别为
13、11、10 倍（市值 178 亿元），维持“增持”评级。 
 风险提示 
消费需求复苏不及预期风险、行业竞争过剧风险、政策调整风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4672.74 4953.20 5450.71 6118.67 6952.67 

收入同比(%) 0.88 6.00 10.04 12.25 13.63 

归母净利润(百万元) 1215.84 1268.80 1397.71 1582.49 1812.69 

归母净利润同比(%) 1.40 4.36 10.16 13.22 14.55 

ROE(%) 35.16 28.87 26.15 27.26 29.26 

每股收益(元) 2.49 2.60 2.86 3.24 3.71 

市盈率(P/E) 14.62 14.01 12.72 11.24 9.81 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 75.34 / 34.84 

A 股流通股（百万股）： 488.36 

A 股总股本（百万股）： 488.36 

流通市值（百万元）： 17781.24 

总市值（百万元）： 17781.24 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4410.14 4903.54 5796.28 6689.74 7573.05  营业收入 4672.74 4953.20 5450.71 6118.67 6952.67 

  现金 1911.72 2349.52 2860.20 3421.97 3886.27  营业成本 724.68 834.18 959.89 1041.18 1170.65 

  应收账款 3.46 2.20 3.23 67.31 83.43  营业税金及附加 735.16 777.24 861.21 969.81 1091.57 

  其他应收款 14.90 13.66 16.21 33.65 45.89  营业费用 1278.74 1307.87 1400.83 1611.66 1832.03 

  预付账款 16.32 24.67 55.87 61.06 64.59  管理费用 355.10 361.98 407.17 443.60 500.59 

  存货 2442.91 2452.10 2838.18 3078.65 3460.34  研发费用 37.23 37.45 33.71 37.08 40.78 

  其他流动资产 20.83 61.38 22.59 27.10 32.52  财务费用 -33.07 -25.79 -38.91 -46.95 -54.65 

非流动资产 2637.32 3521.38 3540.36 3459.08 3383.20  资产减值损失 -13.25 -19.68 -11.60 -12.39 -13.40 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 483.18 721.04 2903.57 2805.49 2702.33  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 129.99 163.23 158.94 159.17 162.16  营业利润 1633.20 1697.82 1862.06 2108.43 2415.36 

  其他非流动资产 2024.14 2637.10 477.85 494.42 518.71  营业外收入 1.68 7.42 7.42 7.42 7.42 

资产总计 7047.46 8424.92 9336.65 10148.82 10956.25  营业外支出 3.33 5.87 5.87 5.87 5.87 

流动负债 3560.64 3999.89 3968.71 4317.24 4735.36  利润总额 1631.54 1699.38 1863.62 2109.98 2416.92 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 415.70 430.58 465.90 527.50 604.23 

  应付账款 1163.41 1042.91 1103.88 1114.07 1170.65  净利润 1215.84 1268.80 1397.71 1582.49 1812.69 

  其他流动负债 2397.23 2956.98 2864.84 3203.17 3564.71  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 28.37 30.67 22.72 25.40 26.26  归属母公司净利润 1215.84 1268.80 1397.71 1582.49 1812.69 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1690.49 1779.05 1965.91 2285.79 2592.37 

  其他非流动负债 28.37 30.67 22.72 25.40 26.26  EPS（元） 2.49 2.60 2.86 3.24 3.71 

负债合计 3589.01 4030.56 3991.43 4342.64 4761.62        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 488.36 488.36 488.36 488.36 488.36  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 418.52 415.44 415.44 415.44 415.44  成长能力      

  留存收益 2723.79 3626.96 4577.83 4902.37 5290.82  营业收入(%) 0.88 6.00 10.04 12.25 13.63 

归属母公司股东权益 3458.45 4394.35 5345.22 5806.18 6194.62  营业利润(%) -2.14 3.96 9.67 13.23 14.56 

负债和股东权益 7047.46 8424.92 9336.65 10148.82 10956.25  归属母公司净利润(%) 1.40 4.36 10.16 13.22 14.55 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 84.49 83.16 82.39 82.98 83.16 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 26.02 25.62 25.64 25.86 26.07 

经营活动现金流 1313.55 1733.62 1067.26 1678.96 1870.01  ROE(%) 35.16 28.87 26.15 27.26 29.26 

  净利润 1215.84 1268.80 1397.71 1582.49 1812.69  ROIC(%) 43.24 36.03 35.35 39.03 43.23 

  折旧摊销 90.36 107.02 142.76 224.32 231.65  偿债能力      

  财务费用 -33.07 -25.79 -38.91 -46.95 -54.65  资产负债率(%) 50.93 47.84 42.75 42.79 43.46 

  投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 0.17 0.14 0.14 0.13 0.12 

营运资金变动 50.94 385.61 -416.56 -195.25 -240.28  流动比率 1.24 1.23 1.46 1.55 1.60 

  其他经营现金流 -10.52 -2.01 -17.75 114.36 120.60  速动比率 0.54 0.60 0.73 0.83 0.86 

投资活动现金流 -952.78 -973.70 -137.26 -127.49 -133.42  营运能力      

  资本支出 952.80 973.70 119.34 107.41 109.55  总资产周转率 0.72 0.64 0.61 0.63 0.66 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 855.48 1749.57 2008.06 173.49 92.25 

  其他投资现金流 0.01 0.00 -17.92 -20.08 -23.87  应付账款周转率 0.67 0.76 0.89 0.94 1.02 

筹资活动现金流 -339.40 -317.71 -419.32 -989.70 -1272.29  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 2.49 2.60 2.86 3.24 3.71 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.69 3.55 2.19 3.44 3.83 

  普通股增加 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.08 9.00 10.95 11.89 12.68 

  资本公积增加 23.24 -3.07 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -362.64 -314.64 -419.32 -989.70 -1272.29  P/E 14.62 14.01 12.72 11.24 9.81 

现金净增加额 21.36 442.21 510.68 561.77 464.29  P/B 5.14 4.05 3.33 3.06 2.87 

       EV/EBITDA 9.12 8.66 7.84 6.74 5.95 

资料来源：Wind、国元证券研究所整理 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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