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买入 （维持）  

当前价： 46.40 元 

水 井 坊（600779） 食品饮料 目标价： 61.50 元（6 个月） 

25Q2 业绩短期承压，静待需求复苏 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.88 

流通 A 股(亿股) 4.88 

52 周内股价区间(元) 30.73-61.16 

总市值(亿元) 226.20 

总资产(亿元) 84.35 

每股净资产(元) 9.87 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 水井坊（600779）：24年顺利收官，25Q1

稳健开局  (2025-05-10) 

2. 水井坊（600779）：臻酿八号动销稳健，

中档酒贡献增量  (2024-11-04) 
 

 

 [Table_Summary]  事件：公司发布 2025 年中报，2025H1 实现收入 15.0 亿元，同比-12.8%，实

现归母净利润 1.1 亿元，同比-56.5%；2025 单 Q2 实现收入 5.4 亿元，同比

-31.4%，实现归母净利润-0.8 亿元，同比-251.2%。 

 25Q2需求表现疲软，收入同比下滑。1、2025上半年，白酒行业整体仍处于深

度调整阶段，尤其在第二季度，商务宴请和宴席消费持续承压，市场恢复节奏

放缓；在上述因素影响下，公司上半年营业收入同比下降，动销端阶段性承压。

2、面对行业下行的压力，公司深化消费者培育，对臻酿八号宴席采取“买六赠

一”政策，渠道上积极开拓终端网点，上半年新增签约终端门店超万家，显著

提升了品牌的市场渗透率。 3、 25H1 酒类产品销量 /吨价分别同比

+14.5%/-24.7%，呈现出量增价减、产品结构下沉的特点；具体来看，25H1高

档酒收入 13.0亿元，同比-14.0%，主要系商务和宴席消费场景缺失；中档酒收

入 0.9亿元，同比-10.4%，其中天号陈性价比突出，25Q2起加速放量。此外，

25H1 新渠道/批发代理渠道收入分别为 4.7 亿/9.2 亿，同比+126.1%/-34.4%。 

 盈利能力短期承压，现金流整体稳定。1、25Q2 公司毛利率同比下降 7.1 个百

分点至 74.4%，主要系井台和八号动销相对承压，产品结构阶段性下沉。2、费

用率方面，公司 25Q2销售费用率同比上升 19.9个百分点至 52.1%，主要系公

司加大消费者培育投入，管理费用率同比上升 13.2个百分点至 33.1%，财务费

用率同比上升 0.2个百分点至-0.5%，整体期间费用率同比上升 33.2个百分点至

84.7%，主要系收入规模下降，费用端相对刚性。综合作用下，25Q2净利率同

比下降 22.9个百分点至-15.8%，盈利能力短期承压。3、现金流方面，25H1/25Q2

销售收现为 17.2/9.9亿元，同比+1.6%/+29.5%；此外，截止二季度末，公司合

同负债 9.8 亿元，同比-8.2%，现金流整体表现稳定。 

 释放压力轻装上阵，长期向好值得期待。1、在当前的行业现状下，公司主动控

制发货节奏，将持续强化价值链管理，通过动态价格监控体系与渠道利润保护

机制，维护市场秩序稳定，力争价值链稳中有升。2、短期看，公司理性，积极

消化渠道库存压力，为下半年旺季打好基础；中长期看，公司是次高端核心品

种，未来伴随着经济持续复苏，公司有望持续受益，长期向好趋势不变。 

 盈利预测与投资建议。预计公司2025-2027年归母净利润分别为10.6亿元、12.0

亿元、13.5亿元，对应动态 PE分别为 21倍、19倍、17倍，中长期看，伴随

着经济复苏和消费信心改善，消费升级仍然是长期趋势，公司市占率有望持续

提升；给予公司 2026年 25倍估值，对应目标价 61.50元，维持“买入”评级。 

 风险提示：经济复苏或不及预期，市场竞争加剧风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5216.76  4665.28  5043.72  5500.31  

增长率 5.32% -10.57% 8.11% 9.05% 

归属母公司净利润（百万元） 1341.03  1056.40  1198.41  1353.63  

增长率 5.69% -21.22% 13.44% 12.95% 

每股收益EPS（元） 2.75  2.17  2.46  2.78  

净资产收益率 ROE 25.85% 20.43% 21.69% 22.87% 

PE 17  21  19  17  

PB 4.36  4.37  4.09  3.82  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测与估值 

关键假设： 

1）当前白酒行业处于存量市场，酒企间竞争较为激烈；预计 2025-2027 年高档酒系列销

量增速分别同比 10.0%、3.0%、6.0%，吨单价分别同比-20.0%、5.0%、3.0%，吨成本分别同

比 1.0%、1.0%、1.0%； 

2）中档酒天号陈系列性价突出，处在快速招商铺市中；预计 2025-2027 年中档酒销量增

速分别同比 10.0%、10.0%、10.0%，吨单价分别提升-5.0%、1.0%、1.0%，吨成本保持不变。 

基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

分业务情况  2024A 2025E 2025E 2027E 

合计  

营业收入（百万元）  5216.8  4665.3  5043.7  5500.3  

增速  5.3% -10.6% 8.1% 9.1% 

营业成本（百万元）  899.6  999.9  1045.2  1116.8  

毛利率  82.8% 78.6% 79.3% 79.7% 

高档酒  

销量（吨）  10221  11243  11580  12275  

YOY 2.7% 10.0% 3.0% 6.0% 

吨单价（万元 /吨）  46.6  37.3  39.2  40.3  

YOY -0.7% -20.0% 5.0% 3.0% 

收入（百万元）  4763.8  4192.1  4533.8  4950.0  

YOY 2.0% -12.0% 8.2% 9.2% 

成本（百万元）  679.9  755.4  785.8  841.3  

吨成本（万元 /吨）  6.7  6.7  6.8  6.9  

YOY -6.3% 1.0% 1.0% 1.0% 

毛利率  85.7% 82.0% 82.7% 83.0% 

中档酒  

销量（吨）  1705 1875 2063 2269 

YOY 36.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

吨单价（万元 /吨）  15.7  14.9  15.0  15.2  

YOY -4.2% -5.0% 1.0% 1.0% 

收入（百万元）  264.4 278.9 309.8 344.2 

YOY 29.1% 5.5% 11.1% 11.1% 

成本（百万元）  98.6 108.5 119.3 131.3 

吨成本（万元 /吨）  5.8  5.8  5.8  5.8  

YOY 1.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率  62.7% 61.1% 61.5% 61.9% 

其他业务  

收入（亿元）  188.6  194.3  200.1  206.1  

YOY 143.2% 3.0% 3.0% 3.0% 

成本（亿元）  121.0  136.0  140.1  144.3  

毛利率  35.8% 30.0% 30.0% 30.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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我们以同为次高端白酒的山西汾酒、舍得酒业、酒鬼酒作为可比公司，可比公司 2025-2027

年平均估值分别为 104 倍、68 倍、48 倍。 

水井坊是次高端核心品种，井台和八号具有深厚的消费者基础，八大市场基础牢固；25Q2

政府出台史上最严公职人员“禁酒令”，渠道信心受到冲击，需求端阶段性承压。短期看，公司

主动降低增速，积极消化渠道库存压力；中长期看，伴随着经济复苏和消费信心改善，消费升

级仍然是长期趋势，公司市占率有望持续提升；给予公司 2026 年 25 倍估值，对应目标价 61.50

元，维持“买入”评级。  

表 2：可比公司一致性预期 

证券代码  证券简称  股价（元）  
对应 EPS（元）  PE 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

600809 山西汾酒  200.14 10.04 10.3 11.06 12.16 20  19  18  16  

600702 舍得酒业  67.16 1.04 1.89 2.24 2.65 65  36  30  25  

000799 酒鬼酒  67.01 0.04 0.26 0.43 0.65 1675 258 156 103 

平均值  587  104  68  48  

600779 水井坊  46.40 2.75  2.17  2.46  2.78  17  21  19  17  

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 5216.76  4665.28  5043.72  5500.31  净利润 1341.03  1056.40  1198.41  1353.63  

营业成本 899.57  999.86  1045.23  1116.85  折旧与摊销 196.07  171.40  187.53  200.86  

营业税金及附加 795.82  718.48  774.32  845.30  财务费用 -19.53  -24.36  -28.74  -31.78  

销售费用 1307.44  1166.32  1235.71  1320.08  资产减值损失 -12.66  0.00  0.00  0.00  

管理费用 427.82  373.22  393.41  418.02  经营营运资本变动 -953.85  854.85  50.93  120.27  

财务费用 -19.53  -24.36  -28.74  -31.78  其他  192.56  -5.61  1.08  0.24  

资产减值损失 -12.66  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 743.62  2052.68  1409.21  1643.23  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -141.11  -310.00  -308.00  -312.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -367.55  -50.54  -50.64  -31.23  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -508.66  -360.54  -358.64  -343.23  

营业利润 1821.84  1431.75  1623.79  1831.84  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -24.46  -16.19  -17.81  -17.90  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1797.38  1415.56  1605.98  1813.95  股权融资 -108.97  0.00  0.00  0.00  

所得税 456.35  359.16  407.57  460.31  支付股利 -444.47  -1072.82  -845.12  -958.73  

净利润 1341.03  1056.40  1198.41  1353.63  其他  93.06  22.94  28.74  31.78  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -460.38  -1049.88  -816.38  -926.95  

归属母公司股东净利润 1341.03  1056.40  1198.41  1353.63  现金流量净额 -225.42  642.26  234.20  373.05  

                  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2124.10  2766.36  3000.55  3373.60  成长能力         

应收和预付款项 152.06  111.21  130.54  137.59  销售收入增长率 5.32% -10.57% 8.11% 9.05% 

存货  3215.56  2262.34  2366.27  2531.05  营业利润增长率 7.30% -21.41% 13.41% 12.81% 

其他流动资产 71.84  64.25  69.46  75.75  净利润增长率 5.69% -21.22% 13.44% 12.95% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率  12.33% -21.00% 12.91% 12.25% 

投资性房地产 8.37  8.37  8.37  8.37  获利能力         

固定资产和在建工程 2993.32  3154.63  3300.57  3434.32  毛利率 82.76% 78.57% 79.28% 79.69% 

无形资产和开发支出 157.47  138.73  117.23  98.59  三费率 32.89% 32.48% 31.73% 31.02% 

其他非流动资产 450.01  496.58  543.25  570.51  净利率 25.71% 22.64% 23.76% 24.61% 

资产总计 9172.73  9002.47  9536.25  10229.77  ROE 25.85% 20.43% 21.69% 22.87% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 14.62% 11.73% 12.57% 13.23% 

应付和预收款项 1806.20  2419.14  2563.18  2750.57  ROIC 50.92% 37.68% 48.36% 52.96% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  38.31% 33.84% 35.34% 36.38% 

其他负债 2178.78  1411.99  1448.44  1559.68  营运能力         

负债合计 3984.98  3831.13  4011.62  4310.24  总资产周转率 0.59  0.51  0.54  0.56  

股本  487.50  487.50  487.50  487.50  固定资产周转率 3.05  1.63  1.61  1.67  

资本公积 307.33  307.33  307.33  307.33  应收账款周转率 82.27  46.75  59.62  57.25  

留存收益 4523.53  4507.10  4860.40  5255.30  存货周转率 0.31  0.36  0.44  0.45  

归属母公司股东权益 5187.76  5171.33  5524.63  5919.53  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 102.51% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 5187.76  5171.33  5524.63  5919.53  资产负债率 43.44% 42.56% 42.07% 42.13% 

负债和股东权益合计 9172.73  9002.47  9536.25  10229.77  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 1.41  1.37  1.40  1.43  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 0.59  0.77  0.80  0.84  

EBITDA 1998.38  1578.79  1782.58  2000.93  股利支付率 33.14% 101.55% 70.52% 70.83% 

PE 16.87  21.41  18.88  16.71  每股指标         

PB 4.36  4.37  4.09  3.82  每股收益 2.75  2.17  2.46  2.78  

PS 4.34  4.85  4.48  4.11  每股净资产 10.64  10.61  11.33  12.14  

EV/EBITDA 10.04  12.27  10.71  9.34  每股经营现金 1.53  4.21  2.89  3.37  

股息率 1.19% 0.86% 1.06% 1.42% 每股股利 0.91  2.20  1.73  1.97  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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