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  强烈推荐（维持） 

Q2 真实体现、报表承压，静待需求修复 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：  

当前股价：47.04 元 

 

公司发布 25 年半年报，25H1 公司收入/归母净利润/扣非归母净利润 15.0 亿元

/1.1 亿元/0.5 亿元，同比-12.8%/-56.5%/-78.7%。25Q2 公司报表真实反映渠道

情况，后续季度报表层面仍待出清。展望 26 财年，虽然当下库存已进入良性区

间，但需求侧承压的状态并未改善，预计会有所改善但仍相对审慎。 

❑ 25Q2 净利润大幅下滑，报表侧调整开启。25H1 公司收入/归母净利润/扣非

归母净利润 15.0 亿元/1.1 亿元/0.5 亿元，同比-12.8%/-56.5%/-78.7%，25Q2

单季度收入/归母净利润/扣非归母净利润 5.4 亿元/-0.8 亿元/-1.4 亿元，同比

-31.4%/-251.2%/-291.5%，25H1 业绩与此前预告相符。25Q2 作为公司财年

的最后一个季度，要求库存红线，去库存压力叠加 5 月以来政策冲击，单季

度收入下滑幅度大。25Q2 现金回款 9.9 亿元（yoy+29.5%）、经营净现金 0.7

亿元（yoy+136.7%）、期末合同负债余额 9.8 亿元（yoy-27.1%，环比 24 年

末增加 0.3 亿元），业绩承压下现金流表现良好。 

❑ 25Q2 高档酒降幅扩大、新渠道延续快速增长。分产品来看，25Q2 公司高档

/中档产品收入 4.5 亿元/0.4 亿元，同比-37.0%/+67.7%，单季度高档酒降幅

扩大、中档酒增速同比转正。分销售渠道来看，25Q2 公司新渠道/批发代理

收入 1.8 亿元/3.1 亿元，同比+70.8%/-51.2%，单季度新渠道营收延续高增，

渠道拓展效果逐步显现。展望 25H2，公司 1）将继续围绕中秋、春节等核心

节庆，持续强化“喝美酒、庆美事”品牌主张，强化与消费者情感链接。2）

强化价值链管理，保障渠道利润。3）继续深化终端网络建设与门店拓展，同

时对于重点区域实施“一城一策、一店一策”精细化策略，扩大市场基本盘。 

❑ 25Q2 毛销差大幅下降，费用刚性导致净利率承压。25Q2 公司实现毛利率水

平 74.4%（yoy-7.1pct），主要系高档/中档产品毛利率下滑且中档产品占收

比提升所致，分产品来看，25Q2 高档/中档产品毛利率分别为 78.8%/55.7%，

同比-7.2pct/-4.7pct。费用侧，25Q2 公司主营税金率/销售费率/管理费率分别

为 23.8%/52.1%/33.1%，同比+8.3pct/+19.9pct/+13.2%，毛销差大幅下降，

主要系公司加大买赠力度（6 赠 1）应对批价下行，25Q2 公司归母净利率同

比转负至-15.8%。 

❑ 投资建议：Q2 真实体现、报表承压，静待需求修复。25Q2 公司净利润大幅

下滑、报表真实反映渠道情况，后续季度报表层面仍待出清。展望 26 财年，

虽然当下库存已进入良性区间，但需求侧承压的状态并未改善，预计会有所

改善但仍相对审慎。参考公司 25H1 业绩情况，我们下调 25-27 年 EPS 至 2.06

元、2.23 元、2.41 元，对应 25 年 22.9 倍 PE，维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 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 4533 4719 4903 

同比增长 6% 5% -13% 4% 4% 

营业利润(百万元) 1698 1822 1309 1449 1567 

同比增长 4% 7% -28% 11% 8% 

归母净利润(百万元) 1269 1341 1002 1086 1175 

同比增长 4% 6% -25% 8% 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） 22.9 

流通市值（十亿元） 22.9 

每股净资产（MRQ） 9.9 

ROE（TTM） 25.0 

资产负债率 42.9% 

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 -2 46 

相对表现 3 -17 10 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《水井坊（600779）—消费者链接

强化，渠道稳健扩张》2025-06-19 

2、《水井坊（600779）—业绩稳健，

战略清晰》2025-04-30 

3、《水井坊（600779）—战略清晰务

实，品牌再出发》2025-03-29  
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每股收益(元) 2.60 2.75 2.06 2.23 2.41 

PE 18.1 17.1 22.9 21.1 19.5 

PB 5.2 4.4 4.0 3.6 3.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

表 1：季度拆分表 

百万元，元，% 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 2023 2024 

一、营业总收入 2,062  1,365  933  785  2,070  1,429  959  539  4,953  5,217  

二、营业总成本 997  1,049  727  687  893  1,160  704  721  3,313  3,468  

其中：营业成本 336  231  182  145  319  253  173  138  834  900  

营业税金及附加 329  213  127  122  310  237  163  128  777  796  

营业费用 256  502  327  253  175  552  264  281  1,308  1,307  

管理费用 72  89  88  157  83  100  86  179  362  428  

研发费用 7  13  6  13  7  12  8  13  37  38  

财务费用 -7  -5  -7  -5  -3  -4  -7  -3  -26  -20  

资产减值损失 5  5  4  3  2  10  17  -15  20  19  

三、其他经营收益 27  29  42  0  2  28  2  42  57  73  

    其它收益 27  29  42  1  2  29  2  42  58  73  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

四、营业利润 1,093  345  249  98  1,178  297  257  -140  1,698  1,822  

加：营业外收入 2  2  1  1  1  1  0  26  7  3  

减：营业外支出 0  5  0  19  1  7  2  1  6  27  

五、利润总额 1,094  342  249  80  1,178  290  255  -115  1,699  1,797  

减：所得税 275  96  63  24  295  74  64  -30  431  456  

六、净利润 820  246  186  56  883  216  190  -85  1,269  1,341  

减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

七、归属母公司所有者净利润 820  246  186  56  883  216  190  -85  1,269  1,341  

EPS 1.68  0.51  0.38  0.12  1.81  0.44  0.39  -0.17  2.60  2.75  

主要比率                     

毛利率 83.7% 83.1% 80.5% 81.5% 84.6% 82.3% 82.0% 74.4% 83.2% 82.8% 

主营税金率 15.9% 15.6% 13.6% 15.5% 15.0% 16.6% 17.0% 23.8% 15.7% 15.3% 

营业费率 12.4% 36.8% 35.1% 32.2% 8.4% 38.7% 27.5% 52.1% 26.4% 25.1% 

管理费率 3.5% 6.5% 9.5% 20.0% 4.0% 7.0% 9.0% 33.1% 7.3% 8.2% 

营业利润率 53.0% 25.3% 26.7% 12.5% 56.9% 20.8% 26.7% -26.0% 34.3% 34.9% 

实际税率 25.1% 28.1% 25.3% 29.9% 25.1% 25.6% 25.2% 26.0% 25.0% 25.0% 

净利率 39.8% 18.0% 20.0% 7.1% 42.6% 15.1% 19.8% -15.8% 25.6% 25.7% 

同比增长率                     

收入增长率 21.5% 51.3% 9.4% 16.6% 0.4% 4.7% 2.7% -31.4% 6.0% 5.3% 

营业利润增长率 19.1% 62.3% 16.3% 110.9% 7.8% -13.8% 3.1% -242.4% 4.0% 7.3% 

净利润增长率 19.6% 53.2% 16.8% 29.6% 7.7% -12.3% 2.1% -251.2% 4.4% 5.7% 

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）—消费者链接强化，渠道稳健扩张》2025-06-19 

2、《水井坊（600779）—业绩稳健，战略清晰》2025-04-30 

3、《水井坊（600779）—战略清晰务实，品牌再出发》2025-03-29 
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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 5741 6123 6643 

现金 2350 2124 2313 2718 3138 

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 88 92 95 

其它应收款 14 19 17 17 18 

存货 2452 3216 3246 3216 3308 

其他 86 86 77 80 83 

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 9720 10388 11118 

流动负债 4000 3955 3973 3958 4005 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 1092 1340 1356 1344 1382 

预收账款 1220 949 961 952 979 

其他 1688 1666 1656 1662 1643 

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 4003 3988 4035 

股本 488 488 488 488 488 

资本公积金 279 177 177 177 177 

留存收益 3627 4524 5053 5736 6419 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 4394 5188 5717 6400 7083 

负债及权益合计 8425 9173 9720 10388 11118     

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

经营活动现金流 1734 744 1228 1313 1356 

净利润 1269 1341 1002 1086 1175 

折旧摊销 107 196 278 312 338 

财务费用 0 0 (42) (51) (62) 

投资收益 0 0 (44) (44) (44) 

营运资金变动 426 (804) 36 7 (53) 

其它 (68) 10 (3) 2 2 

投资活动现金流 (974) (509) (606) (556) (506) 

资本支出 (974) (509) (650) (600) (550) 

其他投资 0 0 44 44 44 

筹资活动现金流 (318) (460) (433) (352) (430) 

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) (403) (492) 

其他 28 19 42 51 62 

现金净增加额 442 (225) 189 405 420     

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

营业总收入 4953 5217 4533 4719 4903 

营业成本 834 900 910 902 928 

营业税金及附加 777 796 764 772 787 

营业费用 1308 1307 1168 1211 1244 

管理费用 362 428 413 425 427 

研发费用 37 38 33 34 35 

财务费用 (26) (20) (42) (51) (62) 

资产减值损失 (20) (19) (22) (22) (22) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 58 73 44 44 44 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 1698 1822 1309 1449 1567 

营业外收入 7 3 30 3 3 

营业外支出 6 27 3 3 3 

利润总额 1699 1797 1336 1448 1566 

所得税 431 456 334 362 391 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 1269 1341 1002 1086 1175     

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

年成长率      

营业总收入 6% 5% -13% 4% 4% 

营业利润 4% 7% -28% 11% 8% 

归母净利润 4% 6% -25% 8% 8% 

获利能力      

毛利率 83.2% 82.8% 79.9% 80.9% 81.1% 

净利率 25.6% 25.7% 22.1% 23.0% 24.0% 

ROE 32.3% 28.0% 18.4% 17.9% 17.4% 

ROIC 31.7% 28.0% 17.4% 17.3% 16.7% 

偿债能力      

资产负债率 47.8% 43.4% 41.2% 38.4% 36.3% 

净负债比率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.2 1.4 1.4 1.5 1.7 

速动比率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.5 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 43.9 52.5 52.5 

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 2.06 2.23 2.41 

每股经营净现金 3.56 1.53 2.52 2.69 2.78 

每股净资产 9.01 10.64 11.73 13.13 14.53 

每股股利 0.92 0.97 0.83 1.01 1.21 

估值比率      

PE 18.1 17.1 22.9 21.1 19.5 

PB 5.2 4.4 4.0 3.6 3.2 

EV/EBITDA 13.9 12.3 15.9 14.4 13.4     
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 
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