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市场数据  
收盘价(元) 45.55 

一年最低/最高价 30.31/63.33 

市净率(倍) 4.14 

流通A股市值(百万元) 22,205.77 

总市值(百万元) 22,205.77 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.01 

资产负债率(%,LF) 39.95 

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)：2024 年经营数据

点评：全年正增顺利收官，中高价产

品表现稳健》 

2025-01-26 

《水井坊(600779)：业绩符合预期，经

营平稳过渡》 

2024-11-08 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,953 5,217 5,287 5,645 6,241 

同比（%） 6.00 5.32 1.35 6.76 10.57 

归母净利润（百万元） 1,269 1,341 1,349 1,434 1,615 

同比（%） 4.36 5.69 0.58 6.30 12.62 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.60 2.75 2.77 2.94 3.31 

P/E（现价&最新摊薄） 17.50 16.56 16.46 15.49 13.75 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公布 2024 年报及 2025 一季报，24FY 实现营业收入 52.17 亿
元，同比增长 5.32%；实现归母净利 13.41 亿元，同比增长 5.69%；对
应 24Q4 营收、归母净利同比+4.7%、-12.3%。2025Q1 实现营业收入 9.6

亿元，同比增长 2.7%；实现净利润 1.9 亿元，同比增长 2.2%。 

◼ 24FY 营收正增，中高档酒驱动增长。2024 年公司酒类收入 50.3 亿，同
比+3.1%；24Q4 受益 25 春节相对靠前，酒类收入同比+3.6%，略好于
Q3 的+0.3%。分产品看，24FY 公司高、中档酒收入同比+2.0%、+29.1%。
①估算臻酿八号贡献主要增量，实现近双位数增长，尽管商务需求相对
下降，但公司加强宴席场景开拓，BC 联动收效较好。②中档酒销售增
长顺应 100~300 元价位消费趋势，小基数下增速明显。③井台、典藏产
品全年收入下滑，主因 400+元价位需求持续承压。报告期内公司经销商
减少 7 家，增加 13 家，期末共 61 家，经销商队伍有一定更迭。 

◼ 24FY 费控加强，毛利率同比略降。1）收现端：24 年末公司合同负债为
9.5 亿，较 23 年末下滑 2.7 亿，渠道打款信心尚未恢复，回款推进相对
偏慢。2）利润端：24FY 销售净利率同比+0.1pct 至 25.7%，主系销售费
率改善贡献。①24FY 毛利率同比-0.4pct 至 82.8%，其中高档酒、中档
酒毛利率分别同比+0.8、-2.4pct，中档酒吨成本抬升较快拖累毛利表现。
②24FY 销售费率同比-1.3pct 至 25.1%，主因事件性营销投入有所优化，
广告费用同比缩减。24Q4 销售净利率同比-2.9pct，主因毛利率、税金比
率及销售费率季度波动所致。 

◼ 25Q1 高档酒保持小幅增长，毛销差同比抬升。1）收入端：25Q1 公司
酒类收入 9.0 亿元，同比增长 3.2%。分产品看，25Q1 高、中档收入同
比 6.7%、-34.2%，高档酒产品结构趋于稳定，且价格体系同比优化；中
档酒阶段性盘整消化。2）利润端：25Q1 销售净利率同比下降 0.1pct 至
19.8%，主系税金及附加比率上行波动，但毛销差表现积极，好于我们
此前预期。25Q1 毛利率同比+1.5pct 至 82.0%，主因产品结构上移；25Q1

销售费用同比下降 19.4%，费率同比-7.6pct 至 27.5%，营销投入回落与
春节错期有关。 

◼ 多元化营销稳扎稳打，高价位产品布局有序推进。营销端，公司积极拥
抱数字化转型，深化线上线下融合策略：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；线下则通过开展品鉴会、消费者
体验活动、宴席礼赠活动、演唱会赞助等方式，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，公司发布双品牌战略“水井坊”+“第一坊”，聚焦消费场
景差异化。“第一坊”完善高端产品布局，典藏规划重点针对 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，充分满足细分场景
需求，并适当巩固次高端上沿价位产品销售。 
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图1：24FY 水井坊归母净利同比增速贡献拆分  图2：25Q1 水井坊归母净利同比增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：wind、东吴证券研究所  数据来源：wind、东吴证券研究所 
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◼ 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。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销售及渠道稳定性有所体现，产
品动销基础好于其他全国化二线酒企。参考 25Q1 财报表现以及当前渠
道库存和消费环境变化，我们调整 2025~26 年归母净利润预测为 13.5、
14.3 亿元（前值 11.8、13.5 亿元），新增 2027 年预测值为 16.1 亿元，当
前市值对应 2025~27 年 PE 为 16/15/14X，维持“增持”评级。 

◼ 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,564 5,201 5,303 5,417  营业总收入 5,217 5,287 5,645 6,241 

货币资金及交易性金融资产 2,124 2,104 2,009 2,105  营业成本(含金融类) 900 916 981 1,078 

经营性应收款项 133 119 103 141  税金及附加 796 820 875 967 

存货 3,216 2,893 3,104 2,883  销售费用 1,307 1,290 1,350 1,470 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 428 463 505 551 

其他流动资产 91 85 87 288  研发费用 38 38 41 45 

非流动资产 3,609 4,440 5,381 6,373  财务费用 (20) (21) (21) (20) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 73 68 68 68 

固定资产及使用权资产 2,703 3,251 3,645 4,481  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 293 565 1,103 1,101  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 157 170 183 195  减值损失 (19) (26) (32) (27) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) (1) (1) (1) 

长期待摊费用 40 36 31 26  营业利润 1,822 1,823 1,949 2,192 

其他非流动资产 416 418 420 570  营业外净收支  (24) (24) (24) (24) 

资产总计 9,173 9,641 10,684 11,790  利润总额 1,797 1,798 1,924 2,167 

流动负债 3,955 3,478 3,517 3,493  减:所得税 456 450 491 553 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 3 2 2  净利润 1,341 1,349 1,434 1,615 

经营性应付款项 1,340 1,073 1,119 1,036  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 949 916 932 991  归属母公司净利润 1,341 1,349 1,434 1,615 

其他流动负债 1,664 1,486 1,463 1,464       

非流动负债 30 31 31 31  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.75 2.77 2.94 3.31 

长期借款 0 1 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,803 1,820 1,953 2,189 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 2,004 2,107 2,309 2,613 

其他非流动负债 29 29 29 29       

负债合计 3,985 3,510 3,548 3,524  毛利率(%) 82.76 82.67 82.61 82.73 

归属母公司股东权益 5,188 6,132 7,135 8,266  归母净利率(%) 25.71 25.51 25.40 25.87 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,188 6,132 7,135 8,266  收入增长率(%) 5.32 1.35 6.76 10.57 

负债和股东权益 9,173 9,641 10,684 11,790  归母净利润增长率(%) 5.69 0.58 6.30 12.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 744 1,557 1,699 2,059  每股净资产(元) 10.64 12.58 14.64 16.96 

投资活动现金流 (509) (1,177) (1,362) (1,477)  最新发行在外股份（百万股） 488 488 488 488 

筹资活动现金流 (460) (401) (431) (485)  ROIC(%) 28.05 24.10 21.91 21.17 

现金净增加额 (225) (20) (95) 96  ROE-摊薄(%) 25.85 22.00 20.09 19.53 

折旧和摊销 202 286 356 424  资产负债率(%) 43.44 36.40 33.21 29.89 

资本开支 (509) (1,178) (1,364) (1,331)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.56 16.46 15.49 13.75 

营运资本变动 (829) (129) (149) (32)  P/B（现价） 4.28 3.62 3.11 2.69 

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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