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水井坊（600779.SH） 

持续释放压力，期待未来弹性 

事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报。2022 年公司实现营收 46.7

亿元，同比+0.9%，实现归母净利润 12.2 亿元，同比+1.4%；23Q1 公司

实现营收 8.5 亿元，同比-39.7%，实现归母净利润 1.6 亿元，同比-56.0%。 

23Q1 延续 22Q1 动销压力，库存去化利好长期发展。2022 年受外部环境

因素扰动公司营收端持续降速、全年营收仅同比+0.9%，但高端化持续推进，

2022 年销量/吨酒价分别同比-2.3%/+2.5%至 10776 千升/42.9 万元/千升，

22Q4 开始公司报表端动销承压，22Q3/22Q4/23Q1 单季度公司营收分别同

比+7.0%/-25.4%/-39.7%，23Q1 延续 22Q4 压力，主要系公司主动选择去

化库存所致，其中公司核心次高端产品承压最为显著，22Q4/23Q1 单季度

高档产品营收同比-26.7%/-41.0%，考虑到 22Q1 高基数 23Q1 高档产品营

收增速环比下降，带动 23Q1 吨酒价同比-14.0%至 36.9 万元/千升，考虑到

外部环境不断改善，公司主动为渠道减负，蓄力未来发展。 

产品结构变化影响毛利率，规模效应扰动费用率。毛利率角度来看，2022

年公司毛利率同比持平、稳定在 84.5%，但 23Q1 单季度由于高档产品降速

带动毛利率同比-1.7pct 至 83.2%；费用率角度来看，2022 年公司销售/管

理费用率/所得税率分别同比+0.9/+1.0/-1.2pct 至 27.4%/7.6%/25.5%，所

得税率与营业外支出降低（2022 同比-90.7%至 333 万元，主要系对外捐赠

从 2021 年的 2900 万下降至 502 万元）带动归母净利率同比+0.1pct 至

26.0%；23Q1 销售/管理费用率同比+2.9/3.7pct 至 31.9%/10.2%，预计主

要系收入下滑导致费用难以摊薄所致，带动归母净利率同比-6.9pct 至

18.7%，整体盈利能力承压，期待未来改善。 

行业低谷期主动释放压力，新一轮周期来临时弹性可期。在外部环境扰动影

响下，公司主动缓解渠道压力，2022 年公司预收经销商货款同比-15.5%至

2.9 亿元，据公司经营计划规划，23Q1 是公司降低社会库存并稳定渠道价

值链的季度，随着 23Q2 消费场景的恢复营收将恢复增长，23Q3 开始营收

恢复至双位数增长，2023 全年营收与净利润将保持同比增长，公司持续投

入高端化战略，同时 2022 年也推出中档产品天号陈完善产品矩阵，新一轮

周期来临时候公司弹性可期。 

盈利预测：调整盈利预测并引入 2025 年，预计公司 2023-2025 年实现营收

50.5/61.5/72.8 亿元（原为 46.7/51.7 亿元），同比+8.1%/21.7%/18.4%，

实现归母净利润 13.2/16.5/20.0 亿元（原为 13.8/16.7 亿元），同比

+8.6%/25.2%/20.9%，当前股价对应 PE 为 24/19/16x，维持“买入”评级。 

风险提示：动销恢复不及预期，次高端价格带竞争加剧等。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,632 4,673 5,053 6,148 7,282 

增长率 yoy（%） 54.1 0.9 8.1 21.7 18.4 

归母净利润（百万元） 1,199 1,216 1,321 1,654 1,999 

增长率 yoy（%） 

 

 

64.0 1.4 8.6 25.2 20.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.46 2.49 2.70 3.39 4.09 

净资产收益率（%） 45.6 35.2 29.9 29.7 28.1 

P/E（倍） 26.7 26.3 24.2 19.4 16.0 

P/B（倍） 12.2 9.3 7.3 5.8 4.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4187 4410 5221 7035 8329  营业收入 4632 4673 5053 6148 7282 

现金 1890 1912 2686 3651 4849  营业成本 717 725 758 891 1034 

应收票据及应收账款 7 3 8 6 11  营业税金及附加 736 735 799 970 1150 

其他应收款 10 15 12 21 18  营业费用 1227 1279 1390 1678 1966 

预付账款 77 16 84 38 107  管理费用 305 355 354 424 495 

存货 2197 2443 2410 3298 3323  研发费用 20 37 22 23 25 

其他流动资产 6 21 21 21 21  财务费用 -37 -33 -45 -65 -92 

非流动资产 1704 2637 2667 2866 3058  资产减值损失 -5 -13 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 20 73 0 0 0 

固定资产 501 483 809 1156 1443  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 120 130 128 128 119  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 1084 2024 1730 1582 1496  资产处置收益 -9 -1 0 0 0 

资产总计 5891 7047 7888 9901 11387  营业利润 1669 1633 1776 2225 2703 

流动负债 3233 3561 3447 4312 4256  营业外收入 3 2 2 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 36 3 13 15 17 

应付票据及应付账款 1015 1166 1115 1568 1544  利润总额 1636 1632 1765 2212 2689 

其他流动负债 2218 2395 2332 2745 2712  所得税 437 416 444 559 690 

非流动负债 26 28 28 28 28  净利润 1199 1216 1321 1654 1999 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 26 28 28 28 28  归属母公司净利润 1199 1216 1321 1654 1999 

负债合计 3259 3589 3475 4341 4284  EBITDA 1658 1665 1780 2242 2721 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 2.46 2.49 2.70 3.39 4.09 

股本 488 488 488 488 488        

资本公积 395 419 419 419 419  主要财务比率      

留存收益 1873 2724 3648 4806 6205  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2632 3458 4413 5560 7103  成长能力      

负债和股东权益 5891 7047 7888 9901 11387  营业收入(%) 54.1 0.9 8.1 21.7 18.4 

       营业利润(%) 73.0 -2.1 8.7 25.3 21.5 

       归属于母公司净利润(%) 64.0 1.4 8.6 25.2 20.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 84.5 84.5 85.0 85.5 85.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 25.9 26.0 26.1 26.9 27.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 45.6 35.2 29.9 29.7 28.1 

经营活动现金流 1629 1314 1215 1731 1915  ROIC(%) 43.5 33.6 28.6 28.3 26.7 

净利润 1199 1216 1321 1654 1999  偿债能力      

折旧摊销 79 90 84 125 160  资产负债率(%) 55.3 50.9 44.1 43.8 37.6 

财务费用 -37 -33 -45 -65 -92  净负债比率(%) -70.6 -54.3 -60.2 -65.2 -67.9 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.3 1.2 1.5 1.6 2.0 

营运资金变动 371 51 -144 17 -152  速动比率 0.6 0.5 0.8 0.9 1.1 

其他经营现金流 17 -11 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -538 -953 -114 -324 -352  总资产周转率 0.9 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 538 953 30 199 192  应收账款周转率 987.0 855.5 855.5 855.5 855.5 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 0.9 0.7 0.7 0.7 0.7 

其他投资现金流 0 0 -84 -125 -160  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -531 -339 -327 -442 -364  每股收益(最新摊薄) 2.46 2.49 2.70 3.39 4.09 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.34 2.69 2.49 3.55 3.92 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.39 7.08 9.04 11.38 14.54 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1 23 0 0 0  P/E 26.7 26.3 24.2 19.4 16.0 

其他筹资现金流 -530 -363 -327 -442 -364  P/B 12.2 9.3 7.3 5.8 4.5 

现金净增加额 560 21 774 965 1199  EV/EBITDA 18.2 18.1 16.5 12.7 10.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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