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市场数据  
收盘价(元) 42.45 

一年最低/最高价 30.31/63.33 

市净率(倍) 3.86 

流通A股市值(百万元) 20,694.51 

总市值(百万元) 20,694.51 
 
 

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 年报及 2025

一季报点评：收入端保持稳定，毛销

差表现积极》 

2025-05-05 

《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 
 

 

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 4,392 4,117 4,414 

同比（%） 6.00 5.32 (15.80) (6.27) 7.22 

归母净利润（百万元） 1,268.80 1,341.03 954.65 822.21 887.85 

同比（%） 4.36 5.69 (28.81) (13.87) 7.98 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.60 2.75 1.96 1.69 1.82 

P/E（现价&最新摊薄） 16.31 15.43 21.68 25.17 23.31 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年半年度业绩预告，经初步核算，预计 25H1 实现
营业收入约 14.98 亿元，同比下滑约 12.8%；实现归属于上市公司股东
的净利润约 1.05 亿元，同比下滑约 56.5%。对应 25Q2 营收同比下滑
31.4%，归母净利同比下滑 251.2%。 

◼ 25 财年平稳收官，Q2 强化库存管控，稳健应对行业调整。公司 2025 财
年平稳收官，财年收入（24Q3~25Q2）同比略降 2.9%，基本保持稳定。
25Q2 公司营收同比下滑 31.4%，1 是当前宏观环境下，商务往来需求持
续承压；2 是 5 月以来宴席、聚饮场景亦有受创。弱势环境下公司适时
调控发货，优先稳定渠道秩序。 

◼ 25Q2 开瓶营销保持较大力度，短期拖累吨价及盈利表现。收入端，我
们预计 25Q2 主力产品臻酿八号、井台均同比下滑承压，中档酒天号陈
亦表现乏力。25Q2 公司继续对臻酿八号宴席、开瓶保持较大促销力度，
“买六赠一”等活动继续强化公司产品的宴席场景流行性，但货折放大
对收入及吨价造成拖累，25H1、Q2 公司酒类销量分别同比+14.5%、
+8.6%；吨价分别同比-19.0%、-25.8%。利润端，25Q2 公司归母净利约
为-0.85 亿元，同比转亏，我们预计 1 是开瓶费用支持导致货折增加拉
低毛利，2 是季度期间费用支出亦相对刚性。 

◼ 适时停货稳定价盘，优化渠道秩序，坚守长期主义。针对局部区域窜货
乱价现象，公司明确稳定渠道价盘是工作核心，一方面自 7 月 8 日起，
对全渠道臻酿八号 500ml 装执行停货，并对电商渠道臻酿八号 520ml 装
采取稳定价值链及买赠管控等措施；另一方面加大重点区域人力、物力
投入，针对扰乱市场秩序、危害渠道利益的行为，公司坚决查处（执行
罚款、停播断链接及终止合作等处罚），并以“应收尽收”原则，回收市
场上跨区跨渠道的违规流通产品。 

◼ 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，公司保持宴席、开
瓶场景相关促销支持政策，产品动销表现相对好于其他二线次高端酒
企。参考 2025H1 预告数据和消费环境变化，我们调整 2025~27 年归母
净利润至 9.5、8.2、8.9 亿元（前值 13.5、14.3、16.1 亿元），当前市值
对应 2025~27 年 PE 为 22/25/23X，考虑公司 PE 估值所处历史分位数，
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 5,231 5,258 5,578  营业总收入 5,217 4,392 4,117 4,414 

货币资金及交易性金融资产 2,124 1,566 1,555 1,606  营业成本(含金融类) 900 860 838 884 

经营性应收款项 133 102 108 67  税金及附加 796 681 638 684 

存货 3,216 3,473 3,506 3,618  销售费用 1,307 1,165 1,088 1,168 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 428 420 446 486 

其他流动资产 91 89 89 287  研发费用 38 32 30 32 

非流动资产 3,609 4,120 4,301 4,504  财务费用 (20) (21) (16) (15) 

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 2,985 3,106 3,217  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 293 511 562 496  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) 0 (1) 

长期待摊费用 40 36 31 26  营业利润 1,822 1,297 1,128 1,216 

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 9,351 9,559 10,082  利润总额 1,797 1,273 1,104 1,192 

流动负债 3,955 3,464 3,096 2,998  减:所得税 456 318 281 304 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 3 2 2  净利润 1,341 955 822 888 

经营性应付款项 1,340 1,116 988 928  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 949 860 796 814  归属母公司净利润 1,341 955 822 888 

其他流动负债 1,664 1,485 1,310 1,254       

非流动负债 30 31 31 31  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.75 1.96 1.69 1.82 

长期借款 0 1 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,803 1,295 1,137 1,218 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 2,004 1,572 1,465 1,577 

其他非流动负债 29 29 29 29       

负债合计 3,985 3,495 3,127 3,029  毛利率(%) 82.76 80.42 79.66 79.97 

归属母公司股东权益 5,188 5,856 6,432 7,053  归母净利率(%) 25.71 21.73 19.97 20.11 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,188 5,856 6,432 7,053  收入增长率(%) 5.32 (15.80) (6.27) 7.22 

负债和股东权益 9,173 9,351 9,559 10,082  归母净利润增长率(%) 5.69 (28.81) (13.87) 7.98 

           

           

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 744 572 810 942  每股净资产(元) 10.64 12.01 13.19 14.47 

投资活动现金流 (509) (848) (574) (623)  最新发行在外股份（百万股） 488 488 488 488 

筹资活动现金流 (460) (283) (248) (267)  ROIC(%) 28.05 17.57 13.78 13.45 

现金净增加额 (225) (558) (11) 52  ROE-摊薄(%) 25.85 16.30 12.78 12.59 

折旧和摊销 202 278 328 359  资产负债率(%) 43.44 37.37 32.72 30.04 

资本开支 (509) (849) (576) (477)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.43 21.68 25.17 23.31 

营运资本变动 (829) (711) (397) (356)  P/B（现价） 3.99 3.53 3.22 2.93 

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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