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事件： 

水井坊（600779）23 日发布重大事项停牌公告：公司在 22 日开市前接到第一大股东全兴集团书面通知，

全兴集团正在与外方股东深入合作加快合资企业发展相关事宜举行正式会谈，内容与公司直接关联，此事存

在较大不确定性，为避免股价大幅波动将停牌至 3 月 2 日，其间会及时披露进展情况。 

观点： 

1.公司是中国白酒“合资第一股”,品牌、资源和行业价值独特而巨大  

公司独有的元末明初水井坊遗址被国家文物局誉为“中国白酒第一坊”，是国务院确定的全国重点文物

保护单位，被确认为上海大世界基尼斯之最——“最古老的酿酒作坊”，有人认为其价值堪比兵马俑，是有

极高利用价值的“活文物”，“水井坊酿酒技艺”还被列入了首批国家非物质文化遗产名录；2001 年 12 月

“水井坊”被国家质检总局列为中国浓香型白酒首个国家地理标志产品保护（原产地域产品保护），水井坊

也是中国驰名商标。公司作为浓香型白酒进入国内第一阵营，品牌、资产、融资平台等价值连城，早在 2006
年 12 月就被全球最大的烈酒集团——英国的帝亚吉欧看中，帝亚吉欧从全兴集团的大股东成都盈盛投资公

司手中受让了全兴集团 43%的股权，开启了外资收购中国白酒企业先河。 

2.深入合作的意图可能是外方谋求对公司的间接控股，实现“一箭三雕” 

2008 年 8 月，水井坊工会将持有的全兴集团 6%股权转让给帝亚吉欧，帝亚吉欧持有全兴集团股份达到

49%，非常接近成都盈盛投资公司所持的 51%股权。如果一旦深入合作，帝亚吉欧再增持，则意味着水井

坊的间接控股权落入帝亚吉欧。2009 年 9 月，公司曾经公告因为“控股股东全兴集团的中外双方股东就进

一步深入合作举行会谈”而停牌，后因操作条件尚不完全成熟而宣布失败。时隔几个月重新再来，帝亚吉欧

的目的显然非常明确：借助水井坊的国内白酒和资本市场“双平台”，剑指洋酒白酒一并销售和融资三大目

的或“一箭三雕”。 

3.若会谈成功，对公司影响应该是积极面多于消极面 

一是因为帝亚吉欧会充分利用自己资金雄厚、管理领先、人才和理念等综合优势来展开营销，有可能重

新定位水井坊的消费群体，扩大覆盖面和市场份额；二是水井坊的品质检测在国内首屈一指，率先实现国内

外“双重检测”。2006 年 11 月水井坊产品按国际市场准入标准和食品安全要求，在合作伙伴帝亚吉欧洋酒

集团的协助下，送往苏格兰 TCE（欧洲技术中心）严格检测，使中国白酒在质量安全和检测技术方面向国

际标准突破性迈进。目前公司又将水井坊系列酒产品以及全兴品牌的酒体送往 TCE（欧洲技术中心）进行

检测，以确定所有产品均能达到全球最严格的检测标准。水井坊在行业内率先执行国内、国际“双重检测”，

从而确保了水井坊的国际品质。当然，水井坊的做强做大要以帝亚吉欧确实想做大做强中国传统白酒业务和

品牌为前提，如果主要目的是借助中国平台卖洋酒，则结果会截然相反。 
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结论： 

公司因帝亚吉欧持有大股东全兴集团 49%股权开了国内白酒合资先例，若此次大股东全兴集团与外资股

东合作商谈顺利，公司资金实力和管理营销水平将有望得到提高，有利于公司提升质量拓展国际市场。我们

认为公司兼具品牌与资源优势，白酒业绩会在近几年获得稳定增长，房地产业务对业绩的贡献也较大，外资

方的介入效果有待观察，暂时维持此前的保守业绩预测：2009-2011 年 EPS 或为 0.67 元、0.81 元和 0.96
元，目前 PE27 倍，维持“强烈推荐”评级。 

公司盈利预测表 

万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入（万元） 100394.75 117891.42 176837.13 229888.27 298854.76  

增长率（%） 24.69 17.43 50.00 30.00 30.00 

净利润（万元） 20390.45 31645.82 32911.66 39493.99 47392.79 

增长率（%） 97.89 55.87 4.00 20.00 20.00 

每股收益(元) 0.41 0.64 0.67 0.81 0.97  

净资产收益率（%） 16.39 23.47 25.82 28.40 31.24  

PE 68.76 17.50 34.01 26.69 22.25  

PB 10.56 4.19 7.80 6.68 6.07  

资料来源：东兴证券 
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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。 


