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市场数据  
收盘价(元) 46.51 

一年最低/最高价 30.31/63.33 

市净率(倍) 4.57 

流通A股市值(百万元) 22,673.77 

总市值(百万元) 22,673.77 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.18 

资产负债率(%,LF) 44.02 

总股本(百万股) 487.50 

流通 A 股(百万股) 487.50  
 

相关研究  
《水井坊(600779)：业绩符合预期，经

营平稳过渡》 

2024-11-08 

《水井坊(600779)：2024 年中报点评：

业绩符合预期，期待聚势启新》 

2024-07-27 
 

 

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 5217 4904 5450 

同比（%） 0.88 6.00 5.32 (6.00) 11.14 

归母净利润（百万元） 1216 1269 1341 1178 1347 

同比（%） 1.40 4.36 5.69 (12.13) 14.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.49 2.60 2.75 2.41 2.76 

P/E（现价&最新摊薄） 18.68 17.90 16.94 19.28 16.86 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：根据公司 2024 年度主要经营数据公告，经初步核算，预计 2024

年度实现营业收入约 52.17 亿元，同比增长约 5.3%；实现归属于上市公
司股东的净利润约 13.41 万元，同比增长约 5.7%。对应 24Q4 营收同比
增长 4.7%，归母净利同比下滑 12.4%。 

◼ 2024 年顺利完成正增目标，中高档产品驱动业绩增长。收入端，2024 年
在消费不振、竞争加剧的不利环境下，公司营收同比增长 5.7%，主系
300 元及以下价位产品实现销售增长，渠道库存较年初略有上浮。①估
算 300 元价位主力单品臻酿八号销售实现近双位数增长。作为次高端入
门价位单品，臻酿八号品牌格调在商务招待、居民宴席场景具有较好普
适性，全年动销表现基本符合 300 元价位行业趋势。②预计中档酒天号
陈产品收入同比实现高双位数增长。公司在核心市场补充 100~300 元价
位天号陈产品以迎合当下消费趋势，低基数下自然动销兑现较快增长，
中档酒收入占比估算相应由 4.1%增长至约 6%+。③预计 400 元以上价
位的井台、典藏产品全年收入同比下滑较多。公司价格优先战略明确，
旨在着眼长期保障品牌拉力。利润端，全年归母净利同比增长 5.7%，净
利率同比基本保持稳定，预计主系销售费率优化（糖酒会等广告投入同
比减少），而毛利率、管理费率同比略有恶化。 

◼ 24Q4 收入保持小幅正增，利润下滑预计主系成本及费用回补拖累。
24Q4 公司收入同比增长 4.7%，渠道回款进度同比基本保持一致，库存
环比略有上升。24Q4 公司归母净利同比下滑 12.4%，估算主因季度成本
及费用确认节奏波动所致，1 是 24H2 产品结构同比下移，预计毛利率
影响主要体现在 24Q4；2 是考虑 2025 年春节同比靠前，预计春节旺季
营销费用有部分体现在 24Q4。 

◼ 多元化营销稳扎稳打，高价位产品调整有序推进。营销端，公司积极拥
抱数字化转型，深化线上线下融合策略：在线上通过电商平台、社交媒
体、红包扫码等方式，积极提升品牌曝光度和互动性，持续扩大消费者
触达面，并根据消费者画像加强精准营销；在线下则通过开展品鉴会、
消费者体验活动及宴席礼赠活动等方式，强化团购及宴席拓客，并通过
合理的利润分配机制和渠道库存管控，促进销售的健康可持续发展。产
品端，典藏预计将在 2025 年重点针对 20 个城市开发团购渠道，井台则
计划重新推出老井台复刻版，以适当巩固高价位产品销售。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司产品矩阵定位清晰，在 100~800 元区间各主
力消费价位均有核心产品长期布局。在需求承压阶段，次高端价位向下
波动相对更为突出，公司中高端价位产品收入承托能力有所体现，产品
动销基础好于其他全国化二线酒企。参考 2024 年预告数据以及渠道库
存周期和消费环境变化，我们调整 2024~26 年归母净利润至 13.4、11.8、
13.5 亿元（前值 13.2、13.6、15.1 亿元），同比+5.7%、-12.1%、+14.3%，
当前市值对应 2024~26 年 PE 为 17/19/17X，维持“增持”评级。 
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◼ 风险提示：宏观表现不及预期、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 5,174 4,700 6,234  营业总收入 4,953 5,217 4,904 5,450 

货币资金及交易性金融资产 2,350 2,299 2,962 3,214  营业成本(含金融类) 834 911 876 947 

经营性应收款项 27 44 41 48  税金及附加 777 809 760 845 

存货 2,452 2,760 1,621 2,692  销售费用 1,308 1,314 1,292 1,419 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 362 419 421 463 

其他流动资产 75 71 76 280  研发费用 37 52 49 55 

非流动资产 3,521 4,151 4,147 4,210  财务费用 (26) (23) (23) (29) 

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 0 0 0 

长期待摊费用 18 14 9 4  营业利润 1,698 1,786 1,580 1,807 

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 9,325 8,847 10,443  利润总额 1,699 1,788 1,582 1,808 

流动负债 4,000 3,956 2,653 3,306  减:所得税 431 447 403 461 

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 1,341 1,178 1,347 

经营性应付款项 1,092 1,378 482 1,149  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,220 1,093 867 871  归属母公司净利润 1,269 1,341 1,178 1,347 

其他流动负债 1,683 1,479 1,298 1,281       

非流动负债 31 36 36 36  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.60 2.75 2.41 2.76 

长期借款 0 6 6 6       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,672 1,755 1,547 1,763 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,785 1,868 1,716 1,995 

其他非流动负债 30 30 30 30       

负债合计 4,031 3,992 2,689 3,342  毛利率(%) 83.16 82.54 82.13 82.63 

归属母公司股东权益 4,394 5,333 6,158 7,101  归母净利率(%) 25.62 25.71 24.03 24.72 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,394 5,333 6,158 7,101  收入增长率(%) 6.00 5.32 (6.00) 11.14 

负债和股东权益 8,425 9,325 8,847 10,443  归母净利润增长率(%) 4.36 5.69 (12.13) 14.32 

           

           

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 1,095 1,186 955  每股净资产(元) 9.00 10.92 12.61 14.54 

投资活动现金流 (974) (749) (169) (298)  最新发行在外股份（百万股） 488 488 488 488 

筹资活动现金流 (318) (397) (354) (405)  ROIC(%) 31.73 27.01 20.02 19.78 

现金净增加额 442 (51) 663 252  ROE-摊薄(%) 28.87 25.15 19.13 18.97 

折旧和摊销 113 113 168 231  资产负债率(%) 47.84 42.81 30.39 32.00 

资本开支 (974) (751) (171) (165)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.90 16.94 19.28 16.86 

营运资本变动 400 (358) (158) (618)  P/B（现价） 5.17 4.26 3.69 3.20 

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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