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市场数据  
收盘价(元) 47.04 

一年最低/最高价 30.31/63.33 

市净率(倍) 4.76 

流通A股市值(百万元) 22,932.15 

总市值(百万元) 22,932.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.87 

资产负债率(%,LF) 42.94 

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)：2025H1 业绩预告

点评：Q2 收入承压，盈利波动加剧》 

2025-07-16 

《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 
 

 

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 4,430 4,230 4,536 

同比（%） 6.00 5.32 (15.08) (4.51) 7.24 

归母净利润（百万元） 1,268.80 1,341.03 951.53 828.67 896.39 

同比（%） 4.36 5.69 (29.04) (12.91) 8.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.60 2.75 1.95 1.70 1.84 

P/E（现价&最新摊薄） 18.07 17.10 24.10 27.67 25.58 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年半年度业绩公告， 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，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。分产品看，25Q2 主力产品臻酿八号、井台均同比下滑承
压，25Q2 高档酒收入同比-37.0%；中档酒天号陈经过 Q1 调整，Q2 收
入在低基数下恢复增长，同比+67.7%。 

◼ 25Q2 开瓶营销保持较大力度，短期拖累吨价及盈利表现。1）收现端：
Q2 季末公司合同负债 9.8 亿元，同比/环比分别-0.9/+0.5 亿元，25H1 收
现比为 115.0%，公司 5 月以来及时控货消化库存，上半年回款与出货
基本匹配。2）利润端：25H1 销售净利率同比-7.1pct，主系毛销差收窄
及营业税金波动所致。①25 H1 毛利率同比-1.7pct 至 79.3%，主因货折
放大所致，25H1、Q2 吨价分别同比-24.7%、-39.0%。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”等活动持续强化公司
产品的宴席场景流行性。②25H1 销售费用同比-6.2%，费率同比+2.6pct，
Q2，公司继续围绕“国保美酒水井坊，喝美酒庆美事”的品牌主张，打造
多项节日整合营销活动。25Q2 销售净利率同比-22.9pct，利润同比转亏，
1 是开瓶费用支持放大货折拉低毛利，2 是季度期间费用支出相对刚性。 

◼ 持续强化价盘管理，坚定执行长期主义。公司通过动态价格监控体系与
渠道利润保护机制，稳定市场秩序，针对局部区域窜货乱价现象，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，实施“一城一策、一店一策”的精细化策略，
强化与核心客户的战略协同，共同培育市场。 

◼ 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，我们微调 2025~27 年归母
净利润至 9.5、8.3、9.0 亿元（前值 9.5、8.2、8.9 亿元），当前市值对应
2025~27 年 PE 为 24/28/26X，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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图1：25H1 水井坊归母净利同比增速贡献拆分  图2：25Q2 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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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 5,337 5,367 5,712  营业总收入 5,217 4,430 4,230 4,536 

货币资金及交易性金融资产 2,124 1,512 1,538 1,583  营业成本(含金融类) 900 880 871 919 

经营性应收款项 133 104 112 68  税金及附加 796 687 656 703 

存货 3,216 3,632 3,628 3,774  销售费用 1,307 1,162 1,120 1,202 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 428 439 466 508 

其他流动资产 91 90 89 287  研发费用 38 32 30 33 

非流动资产 3,609 4,120 4,301 4,504  财务费用 (20) (21) (15) (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 1,293 1,137 1,228 

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 9,458 9,668 10,216  利润总额 1,797 1,269 1,112 1,203 

流动负债 3,955 3,573 3,203 3,124  减:所得税 456 317 284 307 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 3 2 2  净利润 1,341 952 829 896 

经营性应付款项 1,340 1,174 1,014 977  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 949 880 828 845  归属母公司净利润 1,341 952 829 896 

其他流动负债 1,664 1,515 1,359 1,300       

非流动负债 30 31 31 31  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.75 1.95 1.70 1.84 

长期借款 0 1 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,803 1,290 1,146 1,230 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 2,004 1,568 1,474 1,588 

其他非流动负债 29 29 29 29       

负债合计 3,985 3,604 3,234 3,155  毛利率(%) 82.76 80.13 79.40 79.75 

归属母公司股东权益 5,188 5,854 6,434 7,061  归母净利率(%) 25.71 21.48 19.59 19.76 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,188 5,854 6,434 7,061  收入增长率(%) 5.32 (15.08) (4.51) 7.24 

负债和股东权益 9,173 9,458 9,668 10,216  归母净利润增长率(%) 5.69 (29.04) (12.91) 8.17 

           

           

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 744 517 850 937  每股净资产(元) 10.64 12.01 13.20 14.48 

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) (282) (250) (270)  ROIC(%) 28.05 17.52 13.89 13.57 

现金净增加额 (225) (613) 27 44  ROE-摊薄(%) 25.85 16.25 12.88 12.69 

折旧和摊销 202 278 328 359  资产负债率(%) 43.44 38.10 33.45 30.88 

资本开支 (509) (849) (576) (477)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.10 24.10 27.67 25.58 

营运资本变动 (829) (763) (363) (369)  P/B（现价） 4.42 3.92 3.56 3.25 

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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