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  强烈推荐（维持） 

消费者链接强化，渠道稳健扩张 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：  

当前股价：41.02 元 

 

公司召开 2024 年股东大会，会上公司表示，当下管理团队稳定性高，绩效文化

助力员工执行力提升。市场上，华北市场表现亮眼，持续扩张分销门店数量。

营销强调与消费者的情感互动，试点低度酒及新零售渠道。 严控库存水平，费

用投入“谨慎、持续、坚定” 消费者链接强化，渠道稳健扩张，维持 2025-2027 

年的 EPS 为 2.87、3.02 和 3.21，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 管理团队稳定性高，绩效文化助力员工执行力提升。公司召开 2024 年股东

大会，会上总经理胡庭洲表示，公司当下管理团队稳定性高，延续稳健经

营风格。在员工管理上，承认仍有较大提升空间，未来持续推进绩效文化，

助力员工更好实行公司战略，强化积分卡考核与日度排名机制，提升执行

力。当下行业承压，公司强调"以我为主"，外部波动期是弯道超车机会。 

❑ 华北市场表现亮眼，持续扩张分销门店数量。分市场看，2024 年公司河北

（4-5 亿、+30%+）、山东（3-4 亿、+30%+）、内蒙古（2-3 亿、+20%+）

表现亮眼，华东华南表现正常。今年公司两大重点项目是倍增 T1、金牌 T1，

帮助其获取更大市场份额。此外，公司坚持两条腿走路，持续扩展分销的

门店数量，2024-25Q1，有 2.5 万家门店拓展，较往年扩张速度明显加快。 

❑ 营销强调与消费者的情感互动，试点低度酒及新零售渠道。以“喝美酒、

庆美事”为主题，聚焦于开年开运、正月初五财运、端午、中秋团圆四个

核心场景。一城一策，定制化营销策略，结合当地文化环境进行精细化管

理。下半年将推出井台序列新品（中秋前上市），针对年轻群体，计划在

特定区域试点 38 度以下低度酒，并加强新零售渠道布局。 

❑ 严控库存水平，费用投入“谨慎、持续、坚定”。公司将库存管理纳入考

核指标，希望做可持续健康的生意，贯彻自身经营准则，做到出货与动销

紧密相关，维持了合理的库存水平。公司费用率规划短期谨慎，长期持续

投入，打造品牌，赋能经销商，拓展更多的渠道和消费者。 

❑ 投资建议：消费者链接强化，渠道稳健扩张，维持“强烈推荐”评级。水

井坊延续稳健、务实的经营风格，在行业承压调整周期，公司坚持做好自

己，提升组织运营效率，拓展终端网点数量，强化消费者情感营销，短期

经营或有压力，但看好公司品牌穿越周期的能力。我们维持 2025-2027 年

的 EPS 为 2.87、3.02 和 3.21，对应 25 年 14X PE，维持“强烈推荐”评

级。 

❑ 风险提示：经济恢复不及预期、次高端价位竞争加剧、新战略执行不及预期、

高端产品培育不及预期 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 4953 5217 5387 5565 5810 

同比增长 6% 5% 3% 3% 4% 

营业利润(百万元) 1698 1822 1898 1998 2120 

同比增长 4% 7% 4% 5% 6% 

归母净利润(百万元) 1269 1341 1398 1472 1563 

同比增长 4% 6% 4% 5% 6% 

每股收益(元) 2.60 2.75 2.87 3.02 3.21 

PE 15.8 14.9 14.3 13.6 12.8 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 488 

已上市流通股（百万股） 488 

总市值（十亿元） 20.0 

流通市值（十亿元） 20.0 

每股净资产（MRQ） 11.0 

ROE（TTM） 25.1 

资产负债率 39.9% 

主要股东 四川成都水井坊集团有限公

司 主要股东持股比例 39.79% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -11 -27 -1 

相对表现 -11 -25 -10 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《水井坊（600779）—业绩稳健，

战略清晰》2025-04-30 

2、《水井坊（600779）—战略清晰务

实，品牌再出发》2025-03-29 

3、《水井坊（600779）—25 财年开

门红顺利达成，费投克制盈利能力提

升》2024-10-31  
  

 
 
陈书慧 S1090523010003 

 chenshuhui@cmschina.com.cn 

刘成 S1090523070012 

 liucheng5@cmschina.com.cn  
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PB 4.6 3.9 3.3 2.8 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：水井坊历史 PE Band  图 2：水井坊历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《水井坊（600779）—业绩稳健，战略

清晰》2025-04-30 

2、《水井坊（600779）—战略清晰务实，

品牌再出发》2025-03-29 

3、《水井坊（600779）—25 财年开门红顺

利 达 成 ， 费 投 克 制 盈 利 能 力 提 升 》
2024-10-31 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4904 5564 6156 6820 7573 

现金 2350 2124 2660 3236 3849 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 2 118 105 108 113 

其它应收款 14 19 20 20 21 

存货 2452 3216 3283 3363 3494 

其他 86 86 89 92 96 

非流动资产 3521 3609 3979 4265 4475 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 721 2701 3094 3400 3629 

无形资产商誉 163 157 142 128 115 

其他 2637 751 743 737 732 

资产总计 8425 9173 10135 11085 12048 

流动负债 4000 3955 3992 4033 4099 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 1092 1340 1372 1405 1460 

预收账款 1220 949 972 995 1034 

其他 1688 1666 1649 1632 1605 

长期负债 31 30 30 30 30 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 31 30 30 30 30 

负债合计 4031 3985 4022 4062 4129 

股本 488.36 487.50 487.50 487.50 487.50 

资本公积金 279 177 177 177 177 

留存收益 3627 4524 5449 6358 7255 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 4394 5188 6113 7022 7919 

负债及权益合计 8425 9173 10135 11085 12048     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1734 744 1545 1615 1693 

净利润 1269 1341 1398 1472 1563 

折旧摊销 107 196 278 312 338 

财务费用 0 0 (42) (51) (62) 

投资收益 0 0 (73) (73) (73) 

营运资金变动 426 (804) (17) (47) (76) 

其它 (68) 10 0 3 3 

投资活动现金流 (974) (509) (577) (527) (477) 

资本支出 (974) (509) (650) (600) (550) 

其他投资 0 0 73 73 73 

筹资活动现金流 (318) (460) (433) (512) (604) 

借款变动 (12) 73 (1) 0 0 

普通股增加 0 (1) 0 0 0 

资本公积增加 33 (102) 0 0 0 

股利分配 (366) (449) (473) (563) (666) 

其他 28 19 42 51 62 

现金净增加额 442 (225) 535 577 612     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4953 5217 5387 5565 5810 

营业成本 834 900 921 943 980 

营业税金及附加 777 796 833 854 892 

营业费用 1308 1307 1350 1383 1427 

管理费用 362 428 442 451 465 

研发费用 37 38 39 40 42 

财务费用 (26) (20) (42) (51) (62) 

资产减值损失 (20) (19) (19) (19) (19) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 58 73 73 73 73 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 1698 1822 1898 1998 2120 

营业外收入 7 3 3 3 3 

营业外支出 6 27 27 27 27 

利润总额 1699 1797 1874 1973 2096 

所得税 431 456 476 501 532 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 1269 1341 1398 1472 1563     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 6% 5% 3% 3% 4% 

营业利润 4% 7% 4% 5% 6% 

归母净利润 4% 6% 4% 5% 6% 

获利能力      

毛利率 83.2% 82.8% 82.9% 83.0% 83.1% 

净利率 25.6% 25.7% 26.0% 26.5% 26.9% 

ROE 32.3% 28.0% 24.7% 22.4% 20.9% 

ROIC 31.7% 28.0% 24.5% 22.1% 20.6% 

偿债能力      

资产负债率 47.8% 43.4% 39.7% 36.6% 34.3% 

净负债比率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.2 1.4 1.5 1.7 1.8 

速动比率 0.6 0.6 0.7 0.9 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 

存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

应收账款周转率 1750.0 86.5 48.3 52.3 52.6 

应付账款周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

每股资料(元)      

EPS 2.60 2.75 2.87 3.02 3.21 

每股经营净现金 3.56 1.53 3.17 3.31 3.47 

每股净资产 9.01 10.64 12.54 14.40 16.24 

每股股利 0.92 0.97 1.15 1.37 1.61 

估值比率      

PE 15.8 14.9 14.3 13.6 12.8 

PB 4.6 3.9 3.3 2.8 2.5 

EV/EBITDA 13.4 11.9 11.2 10.6 10.0     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  
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