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事件：  

9 月 15 日水井坊在其总部召开 2009 年第二次临时股东大会，审议为控股子公司银行授信提供担保和修

改《公司章程》的议案。我们借参会之机与公司董事长黄建勇、副董事长陈可、总经理王仲滋、董事多增强、

财务总监李直和证代田冀东等高管和有关负责人进行了交流。 

内容： 

问题 1：公司中报披露上半年高端酒下滑明显，下半年会转好、与去年相比有一定增长吗？  

我们预计下半年公司高端酒会转好，销量方面应该会与去年持平，或者不低于去年，首先是因为气候和

节日因素带来回暖。除 7 月份作为传统的淡季没有明显增长外，8 月份开始回升，9 月份会继续看好，这主

要是中秋、国庆因素的拉动。10 月份以后也会因为天气转凉、元旦和春节产销高峰而持续看好。其次是人

们对驾车禁酒令会逐步适应，采取灵活的措施喝白酒。高端白酒在高端场合消费，喝酒者起码是有车一族，

酒楼酒店会有一时影响，饮食文化与安全文化相冲突，不过，影响会是短期的，禁酒令出来后，我们对喝白

酒有了新的习惯：要喝酒，事先会说好带驾驶员，或者拼车、或有一个不喝，从过去常喝到不能喝总有一个

适应过程。第三，随着经济恢复，趋势仍然还是比较好，我们的酒文化重在塑造理性消费理念。公司年初通

报过，今年要调整结构、快速应变、沉着应对，效果非常明显，特别是全兴品牌等销售非常明显。第四，我

们在提升品质方面，在食品安全、质量把控等方面有积极措施，如新建实验室、提高酒质和改进包装物等都

在加强。 

问题 2：国税局的消费税新规出台以及随后的政策基调认为，白酒涨价不应该和消费税政策联系起来，

公司白酒价格的走势会是怎样的？ 

现在处于经济危机时期，为了稳定需要，我们没有明确调价。有些经销商批发价不一致，我们正在梳理，

终端价格现在有所上涨，但我们是“规范价格体系”，指导经销商的价格上涨，是在梳理价格体系，而不是

普涨。由于上半年一些经销商降价幅度较大，我们只是要求他们价格回归，有的是回来（上涨）40 元，有

的略高一些，这和上半年的降幅有关。对不执行的经销商在今后的政策上会有不同的待遇。公司白酒产品的

实际价格按照我们的要求会更高一些，未来有涨价预期，我们会更加注重综合考虑品牌、危机背景等因素，

来决定是否涨价和涨幅。 

问题 3：公司的大股东合资者蒂亚吉欧给公司带来的变化都是怎样的？最近推出的伏特加酒未来是否会

在国内销售？ 

外方进来对我们的促进似乎还不多，还在打基础，白酒所有理化指标合格之后，如何让口感合乎要求，

是一个过程。检测指标越多，越来越影响口感。出口也是，国内酒品检测标准有限，而出口又不一样，如欧

盟按照蒸馏水标准来检测白酒，国内完全合格但出口就不合格。如果国内国外分开，对于国外来说存在歧视

性标准，问题的解决这有待于我们内功的修炼。 
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在产品创新方面，伏特加在国外上市了，国内争取在国庆左右上市。伏特加由外资方负责技术开发，在

调制口味时添加了一定的水井坊基酒。伏特加在韩国反映不错，公司打算销售会从国外到国内，从沿海到四

川；在韩国、东南亚一带成熟后，再回到国内和成都。外方对中国白酒不太熟悉，外方以前的营销理念、管

理方式等并没有给予公司更多的介入，也难以复制。近年有一些试点，今年外方已经摸索到一些经验，5 月

成立销售促进工作小组，内销也有外方正式介入，中外都有牵头人，销售模式和规定有修订，北京、上海等

几个城市会试点。具体等到公告之后吧。 

问题 4：公司在章程中明确规定白酒和房地产均为“主业”，请问公司未来会以哪个为主？白酒业务方

面，水井坊的产销量以及对白酒业务的战略定位是怎样的？ 

公司章程里写进房地产，是公司经营和发展的需要，也是公司历史性的探索。房地产可以增加公司流动

性，有效补充壮大主业。公司身处成都，有资源，当然应该加以利用。不过，我们开发的全部是自己可以利

用的资源，不是像一般房地产企业那样去市场拿地。郫县的房地产有几百亩，够三年五年，不会专门去做房

地产业务。白酒是主业，房地产在成都，有就做一点，最近几年房地产有不少机会。说我们今后要走向房地

产，这是误解。我们从来就没有说有两个主业，房地产只是有效补充。 

在白酒业务方面，将以高端酒为主，兼有中低端。从企业发展方向看，我们坚持双品牌战略或两条腿走

路：一条腿是水井坊，这是高端品牌，包括水井坊产品系列，如天号陈等，全兴为中低端品牌。去年水井坊

销售 2000 多吨，大约占全部销量的 40%多，就产能而言，可以达到 4000 至 5000 吨。从水井坊的发现、发

掘和文化的传承看，我们有能力去发展高端白酒的条件。关于水井坊品牌，其消费者定位主要是有文化有品

味的消费者，高档生活元素。我们会在文物、文化、文明“三文”方向继续坚持下去。这和刚开始定位于“富

贵人士”有点包罗万象有重要区别。我们最近几天在接待省政府的品牌考察工作时谈到，我们未来也会继续

发展高端品牌，并建设好，得到鼓励和表扬。中低端市场主要是全兴品牌，目前所有经营得比较好的企业都

是高中低端酒都有主打品牌的，只有兼顾多个档次才能够有效抵御危机。可以这么说，永远都会有高中低端

酒三种酒的存在和发展，工艺上也是如此，企业更是如此。  

问题 5：公司如何评价已有的销售体系？眼下有怎样的考虑？ 

总体而言，有以下考虑：首先，近期会抓好中秋、国庆销售，要搞好各个地区的协调，强调执行力；第

二，进一步提升水井坊的品牌影响力。一个企业要健康发展，特别是重要的两个方面：产品与工作质量，以

及品牌管理。这是两个根基。过去过多关注销售环节，销售很重要，但是，销售更多的是技术性的工作，需

要整个社会资源的调动，品牌与质量有问题会是更为严重的带有普遍性的问题。最近，召开片区经理会议，

大家都意识到品牌宣传利益方面需要加强。品牌建设是我们的强项。第三，价格方面，先稳定价格体系，规

范价格体系，关注三个方面：大的积极政策、其他品牌和自身的需要。第四，增加经销商的利润空间，继续

强化终端精细化建设，覆盖第四级市场，终端必须建设好，这是长期趋势。第五，加强团购。最近加强全员

营销，员工有 1000 多人，全部发动起来，再动员其亲朋好友，会有成千上万的人动员起来。效果非常明显。

第六，市场整顿，加大打击窜货力度。第七，提高内部执行力，调动员工积极性到更高阶段；第八，抓好天

号陈的销售；第九，随着中秋、国庆、元旦、春节这些重要节日来临，中外人员参加的销售促进团队包括市

场、宣传和财务，局部市场试点，都正在推广，未来会有很好的计划，目前正在抓紧制定之中。 

问题 6 ：公司白酒未来的市场格局与产能扩张有怎样的规划？ 

公司在水井坊的市场布局方面主要确立三大目标市场：北京、上海和广州。这三大城市是白酒消费的风

向标。我们的发展顺序先是广州，然后是北京，前年是上海，四川省内的确不是重点，这与目标市场定位、
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消费者的结构等有关。因为过去公司成功地把全兴品牌推向四川，但全国知名度不够，过去一提全兴酒厂，

成都市民就都知道，但那是一种中低端品牌，对推广高档品牌不一定合适。所以，水井坊作为高档品牌，没

有在四川铺开。未来公司还是要依托这三大市场，做好水井坊的品牌知名度、美誉度和号召力，今年在金融

危机冲击下，品牌的力量充分显示出来了。全兴品牌作为中低端品牌，在山东、山西、河南、东北等地发展

很好，我们会继续坚持和发展下去。 

关于产能扩张，我们更多的是考虑为未来打基础。2000 年全兴销售 1.7 万吨（低档酒），现在产能下降，

主要是对品质的要求，发酵期越长，酒的品质越高；牛王庙厂 60 多亩土地已经建成房地产项目，而本部有

100 多亩，目前产能却只有 4-5000 吨高端酒基酒，而库存基酒在缓慢提升，当初生产时就考虑到为了今天

的高端酒的储存，现在收购也是为了未来的储备，我们的全部产能可能会达到 5 万多吨。今年 7 月 1 号董事

会发布公告，同意公司控股 95%的四川全兴酒业有限公司以自筹资金 2100 万元收购成都蜀鑫酒业有限公司

位于蒲江县大塘镇大塘分厂的用于基础酒酿造和制曲生产设施设备为主的有效资产。收购资产主要包括土地

面积 5 万多平方米、26 栋房屋、802 个窖池 802 及 60T 不锈钢储酒罐、30T 不锈钢储酒罐等，目前组织了

收购管理部人员去进行前期的调整规划，会形成未来酒业的重要补充。 

结论： 

1.下半年公司高端酒的回暖值得预期，中低端酒会继续保持较好增长。公司是国内白酒第一阵营里的一

员，上半年受到金融危机冲击出现高端酒大幅下滑、低端酒大幅增长的格局，为公司下半年调整工作思路指

明了方向，我们认同公司关于下半年高端酒水井坊及其系列酒的销售会因为一系列因素而转好的预期和判

断，认为公司会迎来较好的发展空间。全兴大曲曾是中国名酒，作为公司的中低端品牌，在正确的战略策略

指导下，在执行力逐步到位的情况下，仍然有望继续保持较快增长。 

2.公司的房地产业务的确会在业绩改善和现金流补充方面发挥重要作用。公司房地产项目是民用住宅，

07 年已经销售了第一期，今年销售了第二期，预售款项已经达到 11 亿多元，第一期约定在今年 9 月交钥匙

（交付使用），第二期应该在 2010 年，按照成都市在汶川地震后发布的政策规定，允许房主延缓两个月接

收钥匙和房屋，这样，公司今年将会有大约 5 个亿的预收账款可以确认为收入，净利润差不多有 8500 万元，

相当于公司上半年净利润的 80%以上，这对于公司的业绩改善和现金流的确有重大帮助。 

3.公司最近未能就大股东与外资方深入合作、开展合营一事达成一致意见，对于公司未来经营、管理和

发展不会有实质性影响，也许反而对公司有所触动。蒂亚吉欧是全球最大的英国烈酒企业，有很好的市场、

营销和管理经验，入住多年来均无建树，一则体现出该公司的谨慎，二则看出中方的理性。本次没有继续深

入合作、合营，未必是件坏事，反而会刺激公司管理层继续依靠自身的力量和资源，按照中国白酒文化和白

酒市场的逻辑和规律，将公司高端酒水井坊系列打造成为具有品味和市场双重效能的拳头产品。而未来继续

合作的时间和空间也会带来更多的预期。 

4.盈利预测与投资评级：维持“强烈推荐”评级  综合考虑公司面临的国际国内经济环境、大股东背景、

水井坊和全兴双品牌在下半年即将产生的合力、未来的涨价效应，以及房地产业务对公司业绩改善和现金流

的重要作用，我们维持如下预测：公司 2009-2011 年主营收入会均会增长 30%左右，净利润会增长 10%、

20%和 20%左右，每股收益可以达到 0.71 元、0.86 元和 1.03 元左右。 

我们认为，对公司的估值还是区分白酒和房地产业务。白酒业务由于公司品牌属于白酒第一阵营而应可

享受一定的估值溢价，09 年给予 30 倍 PE 并不过分，与 0.51 元左右的 EPS 对应股价为 15 元左右；房地产

业务假如净利润达到 0.85 亿元左右（以 11.9 亿元的 40%确认为 09 年收入，而销售净利率约为 17.5%），
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折合 EPS0.17 元，按照最近四年房地产行业平均 40 倍市盈率计算，对应股价为 6.95 元，公司合理股价合

计可达 22 元左右，与目前 17 元左右相比还有 30%以上上升空间，故维持“强烈推荐”评级。 

水井坊 2009-2011 年业绩预测表 

万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 100,394.75 117,891.42 176837.13 229888.27  298854.76 

(+/-)% 24.69  17.43 0.50 0.30  0.30 

经营利润（EBIT） 43,171.02 48,863.06 61078.83 79402.48  103223.22 

(+/-)% 89.81  13.18 0.25 0.30  0.30 

净利润 20,390.45 31,645.82 34810.41 41772.49  50126.99 

(+/-)% 97.89  55.87 0.10 0.20  0.20 

每股净收益（元） 0.41 0.64 0.71 0.86  1.03 

资料来源：过大年报，东兴证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。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
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


