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  增持（维持） 

环比降幅收窄，产品与渠道布局继续深化 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：32.27 元 

 

公司发布《2025 年年报》与《2026 年第一季度报告》，26Q1 公司营收/归母

净利润分别为 8.2 亿元/1.7 亿元，同比-14.9%/-10.1%。26Q1 公司营收、净利

润同比降幅明显收窄，现金流情况持续改善。公司坚守核心产品价格体系，臻

酿 8 号批价已由去年低点修复、社会库存控制在良性水位。25 年井 18 完成老

品替换、市场表现符合预期，同时推出低度酒等创新产品，产品体系进一步理

顺，品牌塑造加速完善。叠加宴席市场、线上场景快速增长贡献增量，预计 26

年公司经营将逐步企稳。 

❑ 26Q1 营收、净利润降幅环比收窄，现金流逐步改善。25 年公司营收/归母净

利润分别为 30.4 亿元/4.1 亿元，同比-41.8%/-69.7%，销售收现/经营活动现

金流净额 32.3 亿元/-6.2 亿元，同比-39.6%/转负，25 年实际归母净利润略高

于业绩预告披露结果。截至 25 年末，公司合同负债 8.1 亿元，同比-15.1%。

26Q1 公司营收/归母净利润分别为 8.2 亿元/1.7 亿元，同比-14.9%/-10.1%，

销售收现/经营活动现金流净额分别为 6.0 亿元/0.7 亿元，同比-17.9%/转正。

回款同比降幅较 25 年大幅收窄。经营净现金延续 25Q4 以来改善趋势。截至

26Q1 末，公司合同负债 6.9 亿元，同比-26.4%，环比 25 年末-14.5%。25

年拟每 10 股派 2.55 元（含税），分红率 30.4%。渠道反馈 25 年去库存后、

春节库存回到良性水平（2-3 个月），动销双位数以上下滑仍略有承压。 

❑ 去库存、稳价盘成效显现，产品与渠道布局继续深化。1）分产品来看，25

年公司高档/中档酒收入分别为 26.9 亿元/1.7 亿元，同比-43.6%/-34.3%；26

Q1 公司高档/中档酒收入分别为 7.5 亿元/0.3 亿元，同比-11.4%/-36.4%，高

档酒降幅明显收窄，公司主动调控发货节奏、去库存稳价盘成果逐步显现。2）

分渠道来看，25 年公司批发代理/新渠道收入分别为 22.1 亿元/6.5 亿元，同

比-51.0%/+23.8%，即时零售渠道快速增长。26Q1 公司批发代理/新渠道收入

分别为 6.5 亿元/1.3 亿元，同比+6.3%/-53.6%，传统渠道增速回正。25 年公

司推出井 18、低度等新品，夯实产品体系与品牌矩阵，并聚焦宴席场景 C 端

开瓶，多地试点反馈良好，产品与渠道布局继续深化。 

❑ 25 年费用刚性影响净利润，26Q1 盈利能力企稳。25 年公司毛利率/净利率分

别为 79.8%/13.4%，同比-2.9pct/-12.3pct；25 年税金比率/销售/管理费用率 1

6.7%/28.1%/15.8%，同比+1.4pct/+3.0pct/+7.6pct，收入缩量而费用刚性影

响净利润表现。26Q1 公司毛利率/净利率分别为 79.8%/21.0%，同比-2.1pct/

+1.1pct；26Q1 税金比率/销售/管理费用率 14.8%/24.0%/10.8%，同比−2.2p

ct/-3.5pct/+1.8pct，盈利能力呈现企稳回升态势。 

❑ 投资建议：环比改善，静待需求修复。26Q1 公司营收、净利润同比降幅明显

收窄，现金流情况持续改善。公司坚守核心产品价格体系，臻酿 8 号批价已

由去年低点修复、社会库存控制在良性水位。25 年井 18 完成老品替换、市

场表现符合预期，同时推出低度酒等创新产品，产品体系进一步理顺，品牌

塑造加速完善。叠加宴席市场、线上场景快速增长贡献增量，预计 26 年公司

经营将逐步企稳。预计 26-28 年归母净利润分别为 3.79 亿元、4.13 亿元、4.49

亿元，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：行业竞争加剧、动销不及预期、渠道拓展不及预期、宏观经济超

 

 

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） 15.7 

流通市值（十亿元） 15.7 

每股净资产（MRQ） 10.3 

ROE（TTM） 7.7 

资产负债率 39.3% 

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 -1 -22 -28 

相对表现 -7 -24 -55 
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预期扰动。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 5217 3038 2820 2906 2996 

同比增长 5% -42% -7% 3% 3% 

营业利润(百万元) 1822 582 547 591 641 

同比增长 7% -68% -6% 8% 8% 

归母净利润(百万元) 1341 406 379 413 449 

同比增长 6% -70% -7% 9% 9% 

每股收益(元) 2.75 0.83 0.78 0.85 0.92 

PE 11.7 38.8 41.5 38.1 35.0 

PB 3.0 3.1 2.9 2.8 2.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
 
 

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）—报表继续大幅出清，维护渠道良性》2025-11-01 

2、《水井坊（600779）—Q2 真实体现、报表承压，静待需求修复》2025-08-30 

3、《水井坊（600779）—消费者链接强化，渠道稳健扩张》2025-06-19 

4、《水井坊（600779）—业绩稳健，战略清晰》2025-04-30 

5、《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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5564 4825 4878 4871 4939 

现金 2124 672 645 585 646 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 118 33 19 20 20 

其它应收款 19 23 21 22 23 

存货 3216 3911 4019 4065 4066 

其他 86 187 174 179 184 

非流动资产 3609 3609 3986 4289 4523 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 2701 2755 3157 3481 3733 

无形资产商誉 157 146 131 118 106 

其他 751 708 698 690 683 

资产总计 9173 8434 8864 9160 9462 

流动负债 3955 3260 3436 3454 3454 

短期借款 0 1032 1168 1168 1168 

应付账款 1340 691 711 720 720 

预收账款 949 806 830 840 840 

其他 1666 732 726 726 726 

长期负债 30 60 60 60 60 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 30 60 60 60 60 

负债合计 3985 3320 3496 3514 3514 

股本 488 488 488 488 488 

资本公积金 177 167 167 167 167 

留存收益 4524 4459 4714 4992 5294 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 5188 5114 5369 5646 5948 

负债及权益合计 9173 8434 8864 9160 9462     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 744 (624) 551 611 694 

净利润 1341 406 379 413 449 

折旧摊销 196 227 220 245 265 

财务费用 0 15 28 30 30 

投资收益 0 0 (44) (44) (44) 

营运资金变动 (804) (1298) (26) (35) (8) 

其它 10 26 (6) 2 2 

投资活动现金流 (509) (265) (556) (506) (456) 

资本支出 (509) (265) (600) (550) (500) 

其他投资 0 0 44 44 44 

筹资活动现金流 (460) (563) (22) (165) (177) 

借款变动 71 (109) 130 0 0 

普通股增加 (1) 0 0 0 0 

资本公积增加 (102) (10) 0 0 0 

股利分配 (447) (473) (124) (135) (147) 

其他 19 29 (28) (30) (30) 

现金净增加额 (225) (1452) (27) (60) 61     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 5217 3038 2820 2906 2996 

营业成本 900 612 630 638 638 

营业税金及附加 796 506 439 452 467 

营业费用 1307 853 712 725 738 

管理费用 428 481 461 467 478 

研发费用 38 33 31 32 33 

财务费用 (20) 2 28 30 30 

资产减值损失 (19) (14) (17) (17) (17) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 73 48 48 48 48 

投资收益 0 (4) (4) (4) (4) 

营业利润 1822 582 547 591 641 

营业外收入 3 6 6 6 6 

营业外支出 27 30 23 20 20 

利润总额 1797 558 530 577 626 

所得税 456 152 150 163 178 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 1341 406 379 413 449     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 5% -42% -7% 3% 3% 

营业利润 7% -68% -6% 8% 8% 

归母净利润 6% -70% -7% 9% 9% 

获利能力      

毛利率 82.8% 79.8% 77.6% 78.1% 78.7% 

净利率 25.7% 13.4% 13.4% 14.2% 15.0% 

ROE 28.0% 7.9% 7.2% 7.5% 7.7% 

ROIC 28.0% 7.5% 6.5% 6.7% 6.9% 

偿债能力      

资产负债率 43.4% 39.4% 39.4% 38.4% 37.1% 

净负债比率 0.0% 12.3% 13.2% 12.8% 12.3% 

流动比率 1.4 1.5 1.4 1.4 1.4 

速动比率 0.6 0.3 0.2 0.2 0.3 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.3 0.3 0.3 0.3 

存货周转率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

应收账款周转率 86.5 40.1 108.0 150.0 150.0 

应付账款周转率 0.7 0.6 0.9 0.9 0.9 

每股资料(元)      

EPS 2.75 0.83 0.78 0.85 0.92 

每股经营净现金 1.53 -1.28 1.13 1.25 1.42 

每股净资产 10.64 10.49 11.01 11.58 12.20 

每股股利 0.97 0.26 0.28 0.30 0.33 

估值比率      

PE 11.7 38.8 41.5 38.1 35.0 

PB 3.0 3.1 2.9 2.8 2.6 

EV/EBITDA 9.2 22.7 23.1 21.2 19.6     
资料来源：公司数据、招商证券  



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

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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