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目前公司高端酒下滑态势明显 
进入4月份后，公司高档酒销售下滑的态势并没有遏制，我们判断，

水井坊可能是白酒上市企业中受经济衰退影响最大的公司之一。这

主要是由公司的产品结构和产品销售区域所决定的。 

高档酒销售能否企稳看第 3 季度 
我们认为高档白酒消费市场的复苏至少要等到第三季度。因为：1.
目前经济衰退对高档白酒消费带来的影响尚未过去。2.春节旺季过

后，公司与其他高端酒公司一样，对高档酒开始适当控货。3.每年第

二季度是白酒消费的淡季。从第3季度开始，经销商加大备货力度，

加上今年国庆欣逢60年大庆，有可能成为拉动高档白酒消费的契机。

产品结构调整和房地产项目是公司今年的两大看点 

公司开始高度重视“全兴大曲”品牌的恢复，另一个中档品牌“天

号陈”也还有很大的市场空间。公司与帝亚吉欧合作开发的伏特加

新产品也即将面世。房地产项目上，我们预计净利润总计应在3 个
亿左右，三年内对公司每股收益总体贡献0.6左右。总之，公司以“调

整结构、快速应变、提升品质、保持增长”作为2009年的工作目标，

我们认为是适合时宜的。 
风险因素 
1.总量风险，国际金融危机造成对高档酒需求总量的下降，加上各大

名酒厂纷纷推出高档品种加剧了竞争。2.税负风险，酒类企业的经营

业绩对税负水平的变化较为敏感，税收政策的不确定性和地方税负

不均将带来一定的业绩波动风险。3.营销模式上存在一定的风险，水

井坊公司在几个外省的市场一般是选定一个省级总经销商来铺开，

这种经销模式导致公司对经销商的依赖性强，很容易在价格、串货

等方面失控，尤其在全球经济下滑的形势下，我们认为水井坊的经

销模式的不确定性因素会进一步加大。 
盈利预测与投资评级 
我们预计公司2009-2011年EPS分别为0.71元、0.83元和0.91元。按

照白酒业务25倍市盈率，房地产业务10倍市盈率，公司目前合理价

值为15.5元。我们暂时给予“持有”的投资评级，一旦高档酒市场的

增长得到确定性的恢复，我们再上调评级。 
 

 

 
 
 

公司评级 

当前价格(元) 14.50

目标价格(元) 15.50

前次评级 无评级

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 2.18% 15.35% -51.54%

上证综指 2.16% 23.16% -32.91%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 48,854.57

流通 A 股(万股) 29,532.35

主要股东: 

四川成都全兴集团有限公司

主要股东持股比例 39.71%

流通 A 股比例 60.45%

 
 
 

财务比率 

ROE 21.90%

ROA 12.48%

资产负债率 42.51%

每股净资产(元) 2.93

2008 年报数据. 
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4月28日，我们到水井坊进行了实地调研。 

 

一． 目前公司高端酒下滑态势明显 

虽然刚刚公布的2008年报显示，公司08年收入同比增长17.4%至11.8

亿元人民币，净利润同比增长55.7%至3.1亿元人民币，实现每股收益0.64

元人民币。但分析公司2008年第4季度的指标即可发现，公司从2008年第4

季度开始经营业绩明显下滑。如果排除2008年两次提价的因素，2008年第

4季度的销量实际下降至少在10%以上。2009年第一季度也是如此，尽管净

利润与去年同期基本持平，但如果排除2008年两次提价的因素，销量同比

下降幅度至少在20%以上。 

据了解，进入4月份后，公司高档酒销售下滑的态势并没有遏制，相

反，春节旺季过后，为减小终端的价格压力和防止串货，公司对高档酒开

始适当控货。所以，按目前态势，2季度公司高档酒销售很难有起色。 

我们判断，水井坊可能是白酒上市企业中受经济衰退影响最大的公司之

一。这主要是由公司的产品结构和产品销售区域所决定的。 

1. 公司高档酒占销售的绝大部分 

2009年公司公司酒业的收入11.38 亿元，高档酒销售10.7亿元，占到

总销售收入的94%，而此次金融危机影响最大的首推高档酒。国内几乎所

有的高档白酒都不同程度地受到金融危机的影响。 

2. 公司在沿海销售比例大 

公司白酒销售市场约90%在省外，其中2008年公司白酒销售收入31%

在华东，18%在华南。而沿海地区是此次金融危机影响最大的区域。 

表 1：过去三年市场销售分布（元）及毛利率（%） 

 2008 2007 2006 

省外 1,000,537,290 806,177,702 624,618,618 

省内 108,522,251 174,135,434 172,234,535 

出口 29,392,231 23,634,328 7,653,931 

高档酒 1,065,694,696 886,387,539 664,047,367 

中低档酒及其他 178,376,290 117，559，927 141，080，562 

高档酒毛利率% 81.57 80.90 82.82 

中低档酒毛利率% 55.88 13.27 10.35 

数据来源：WIND资讯 

 

二． 报表利润较为真实可信 

为了确保2009年的利润指标，茅台、泸州老窖等白酒公司都在2008

年4季度和2009年1季度之间通过预收账款等科目进行了明显的跨季平滑。

但我们认为水井坊做这种人为粉饰的可能性较小。一是因为水井坊销售规

模偏小，做账的空间不大；二是2009年一季度的销售收入为27021万元，

与去年同期35247万元相比同比下降30%，并没有粉饰的效果。所以，尽管

由于有房地产预收账款合计而很难判断公司在酒类预收账款方面的准确

数字，但我们仍然估计该公司近两季的报表利润是较为真实可信的。 
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图1：公司每季度预收账款                                      单位：元 
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数据来源：WIND资讯 

 

三． 高档酒销售能否企稳看第3季度 

我们认为高档白酒消费市场的复苏尚需时日，至少要等到第三季度。

因为： 

1.目前经济衰退对高档白酒消费带来的影响尚未过去 

高档酒消费与宏观经济景气高度相关。如果宏观经济要在今年下半年

乃至更晚才能走出低谷，那么高档白酒消费市场的复苏也会相应拖后。 

2.公司对高档酒开始适当控货 

春节旺季过后，为减小终端的价格压力和防止串货，公司与其他高端

酒公司一样，对高档酒开始适当控货。 

3.每年第二季度是白酒消费的淡季 

按目前态势，2季度公司高档酒销售很难有起色。从第3季度开始，经

销商加大备货力度，加上今年国庆欣逢60年大庆，有可能成为拉动高档白

酒消费的契机。所以，从第3季度开始，高档白酒市场的复苏值得期待。 

 

四． 产品结构调整和房地产项目是公司今年的

两大看点 

从去年下半年开始，随着金融危机影响的加深，短期内可能高端白酒

的消费会有所抑制，中低档酒对高档酒的替代作用开始逐渐显现。从去年

第4季度和今年第1季度几家主要中低档白酒上市公司的经营业绩就可见

一斑，如山西汾酒、伊力特、古井贡等。泸州老窖特曲等中价酒也开始放

量。所以，面对金融危机对高档酒市场的冲击，水井坊公司今年也将从产

品结构上进行适当的战略调整，加大中低档酒的份额。公司过去几年靠水

井坊主打天下，水井坊系列占到收入的90%以上。但实际上该公司的中低
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档酒是有很好的历史基础的。全兴大曲在历史上曾经有一年销售1.8万吨

的纪录，但去年仅销售1600吨，不到高峰时的十分之一。“全兴大曲”为

中国“老八大”名酒之一，曾多次荣获国家质量金奖和中国名酒称号，是

国家商务部认定的“中华老字号”，2000 年被国家工商行政管理局认定

为“中国驰名商标”。公司也开始高度重视“全兴大曲”品牌的恢复。在

年报中已经指出，将“在产地市场和传统主销市场，集中优势资源，通过

品牌的重新诉求及系统的市场化运作，稳步提升全兴品牌市场销售份额”。 

另一个中档品牌“天号陈”去年也销售不到100吨，也还有很大的市场空

间。公司也将加大天号陈在市场本地市场的销售力度，从而弥补高档酒下

滑带来的影响。 

全球最大烈性酒公司帝亚吉欧持有全兴集团49%股权而间接成为公司

第二大股东。过去两年公司与帝亚吉欧一起，在推动水井坊品牌的国际化

运作，水井坊酒的国际销售方面已经做了大量工作，2008年海外销售已达

2000多万元，而且没有回流国内市场的现象发生。目前，中外双方已建立

了良好的战略合作关系，双方的逐步深入合作必将为公司的未来发展打开

空间。 

另外，公司与帝亚吉欧合作开发的伏特加新产品也即将面世，主要面

向海外市场。由于与水井坊的外销一样，采取外方股东包销的方式，所以

尽管短期内很难产生很大利润，但至少不会形成包袱。 

在房地产方面，公司地产业务主要是对老厂房搬迁土地的开发，公司

预计这块地产全兴•蓉上坊项目两期可供销售面积共计16 万平米，假设以

7000 元/平米均价计算，总收入可到达11 亿元，由于土地成本非常低，

我们预计净利润应在3 个亿左右，对公司每股收益总体贡献0.6左右。全

兴•蓉上坊房地产项目一期已经实现预收售房款4.95 亿元，产生开发成本

3.50 亿元，预交营业税金及附加2730 万元，预交企业所得税1849 万元，

预交土地增值税306 万元。但由于尚未取得产权证，所以未计入2008 年

年度损益。二期预计春节后开始销售。此外公司还拥有郫县550 亩土地，

崇洲50 亩土地。为简化起见，我们简单地保守估计公司2009年到2011年

每年房地产项目贡献税后利润每股0.15元。考虑到房地产属于公司非主营

业务，且属临时性业务，我们给予房地产业务10 倍的市盈率。 

总之，公司以“调整结构、快速应变、提升品质、保持增长”作为2009

年的工作目标，我们认为是适合时宜的。 

 

五． 风险因素 

1.总量风险 

国际金融危机导致了消费者消费信心和消费能力的下降以及商务活

动的减少，造成对高档酒需求总量的下降，对公司生产经营产生了一定影

响。加上各大名酒厂纷纷推出高档品种，使公司“水井坊”等高档产品处

于日益严峻的市场竞争态势之下，有可能导致广告宣传、渠道建设等市场

投入加大。 

 

2.税负风险 

酒类企业的经营业绩对税负水平的变化较为敏感，政策的不确定性将
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带来一定的业绩波动风险。而且在实际市场竞争中，由于地方税负不均，

各地小酒厂对市场价格的冲击力很大，依法纳税的大型酒厂中低档产品经

营受到很大冲击。 

 

3.营销模式上存在一定的风险 

水井坊公司与泸州老窖等公司的经销模式略有不同。泸州老窖在各个

区域市场一般以办事处或分公司的形式展开，最近又打算在区域市场成立

有经销商参股的销售公司，这种经销模式的优点是公司可控性强，不足是

费用较高。水井坊公司在几个外省的市场一般是选定一个省级总经销商来

铺开，这种经销模式的优点是经销商积极性高，公司销售费用低，不足是

经销商话语权大，公司对经销商的依赖性强，很容易在价格、串货等方面

失控。尤其在全球经济下滑的形势下，我们认为水井坊的经销模式的不确

定性因素会进一步加大。 

 

六． 盈利预测与投资评级 

 

总的来说，尽管高价酒市场2009年存在较大的不确定性，但如果公司

中低价酒能放量跟上，加上房地产项目产生收益，我们判断公司2009年总

的利润增长还是有保障的。 

我们假设2009-11年公司高档酒销量同比增长-10%、10%、10%；中低

档酒销量同比增长30%、30%、30%；所有产品销售均价维持08年的水平。 

我们假设房地产业务2009-2011年每年贡献EPS为0.15元。这样公司

2009-2011年EPS分别为0.71元、0.83元和0.91元。 

按照白酒业务25倍市盈率，房地产业务10倍市盈率，公司目前合理价

值为0.56*25+0.15*10=15.5元。公司目前股价14.5元，加上公司引入外方

股东后内部治理结构大大改善，且每年分红率较高（根据股改承诺公司09 

年度将进行不低于可分配利润90%比例的分红）。所以，我们暂时给予“持

有”的投资评级，一旦高档酒市场的增长得到确定性的恢复，我们再上调

评级。 

 

表 2：未来三年损益简表 单位：万元 
 2008 2009 2010 2011 
白酒销售收入 117891 105272 117671 131872 
其中：高档酒 106569 95912 105503 116054 

中低档酒 7200 9360 12168 15818 
白酒销售成本 25177 21054 23534 26374 
营业费用 23325 23030 24151 24550 
管理费用 10995 10855 11071 10998 
财务费用 -186 -150 -150 -150 
白酒业务利润 48863 42643 51780 57873 
白酒业务归属股东的净利润 31646 27690 33624 37580 
白酒业务 EPS（元/股） 0.64 0.56 0.68 0.76 
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房地产业务 EPS（元/股） 0 0.15 0.15 0.15 
公司 EPS（元/股） 0.64 0.71 0.83 0.91 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

PAGE 7      2009-05-04 
 

公司调研简报

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
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邮政编码 510075 200120 
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