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事件： 

2010 年 3 月 17 日我们参加了四川水井坊股份有限公司召开的 2010 年第一次临时股东大会，大会审议

通过了《关于转让所持四川全兴酒业有限公司 55%股权的议案》。 

观点： 

1.全兴的剥离强化公司主业经营和集团战略发展  

全兴近年对公司收入贡献一直有限，08 全兴酒业销售收入 7262 万元，占水井坊收入的 6%，预计 09
年全兴销售收入占比 9%左右，公司转让全兴 55%股权后将更加专注于向中高端酒发展，这也符合目前白酒

的成长路径，将有助于公司从战略角度寻找一条不同与其他白酒骨干的发展道路。金瑞通是成都本土公司，

资金雄厚（注册资本 6000 万，总资产近 6 亿，净资产 2.2 亿元）但未从事过白酒业务，仍持有全兴 40%股

权的水井坊能够对全兴的生产销售提供积极意见；全兴集团未来将投资一条洋酒灌装项目，把成熟的洋酒品

牌引入成都市场，所以此次剥离既能够强化公司高端品牌又不弱化全兴的发展。另外帝亚吉欧有意将全兴本

部打造成其在亚洲的采购平台，去年采购量约 800 万美元，预计今年增加五成左右，这也赋予了全兴在自身

产品建设之外的战略意义。 

2.与帝亚吉欧的合作有助公司扩大国内市场份额，谋求进入世界烈酒市场 

帝亚吉欧间接控股水井坊后，公司将朝两个目标迈进：进入世界烈酒行业；加快公司主营业务的发展，

达到国内市场份额的快速发展。（1）目前中国白酒在海外的销售还主要集中在华人市场，单凭国内公司自

身力量难以了解外国生产和经销模式，与帝亚吉欧的合作下公司将成为首个进军世界烈酒的中国公司。（2）
相比于公司发展的最好时期，目前公司与白酒骨干企业的差距稍有扩大，与外方的合作有助于公司引入先进

的生产、营销模式，加快主营业务的发展，提高国内市场份额，从而真正缩小和白酒骨干企业的差距。 

3.新合作带来长效的新生产、营销理念 

帝亚吉欧和公司设有一个“创新小组”，定期对公司的生产、营销、管理等进行讨论，会议的效果在去

年下半年已有明显体现，未来公司还将继续加强组织架构培训，以人的业绩提升带动公司业绩。在生产方面，

公司的夜场产品“海上幻”在香港等地区的销售效果还将观察，未来公司将继续开发适合中国夜场的产品。

在营销方面，公司下一步将加大资源投入，增大原有市场份额的同时开发新市场，结合国际和洋酒营销发展

思路，提高公司竞争力。公司在香格里拉拥有优品率较高的窖池，我们预计未来这可能作为公司品牌提升的

展示，通过商业附加模式来强化公司亮点，预计 1-2 年内可建成。帝亚吉欧参与公司股权的事宜由来已久，

我们认为此次也必将是开启长期合作的大门，而要约收购可能产生的上市公司地位出现危险的行为也将是小

概率事件。 
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结论： 

帝亚吉欧间接控股有助于公司资金实力和管理营销水平的提高，对公司拓展国内高端市场和进军国际市

场有积极影响，我们认为公司兼具品牌和资源优势，白酒业务将有稳定增长，房地产业务将贡献 09 年和 10
年部分利润，维持此前业绩预测：2009-2011 年 EPS 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 

附：近期报告一览 

报告名称 评级 时间 

稳粮增收，统筹强基-关于中央农村工作会议的点评 看好 2010-1-01

普京”涨价引发多重预期 首次推荐评级——1月 12 日媒体报道普通燕啤涨价点评 推荐 2010-1-13

播“种”正当时，涨声响起来——农林牧渔 1，2月投资策略 看好 2010-1-15

继续推荐燕京啤酒的五大理由——燕京啤酒（002329）调研快报 推荐 2010-1-19

五粮液涨价 高增长因素增至六个——五粮液（000858）1 月 15 日提价公告点评 强烈推荐 2010-1-19

自培增加提高毛利率，绿化工程推进加快——绿大地(002200)调研报告 推荐 2010-1-19

五粮液 09 年增长近 80% EPS0.856 元 维持“强推”——五粮液（000858）09 年业绩快报点评 强烈推荐 2010-2-02

净利润下降 27.34%，白酒种猪增发或是新机会——顺鑫农业（000860）09 年报点评 推荐 2010-2-02

干旱影响 09 业绩，工程助力 10 发展，长期高成长性不改——绿大地（002200）业绩修正点评 推荐 2010-2-03

安琪酵母：出口增速与业绩质量“双高”——安琪酵母（600298）09 年报点评 推荐 2010-2-08

种业农化展翅齐飞——丰乐种业（000713）年报点评 推荐 2010-2-10

玉米种子力挺公司增长——敦煌种业（600354）年报点评 推荐 2010-2-10

老窖股权激励：业内之先 骨干更受益——泸州老窖（000568）股权激励授权公告点评 推荐 2010-2-11

食品饮料：1月涨价未超预期 2 月继续看好 看好 2010-2-22

稻谷收购价上调对食品饮料行业影响不大——发改委提高 2010 年稻谷最低收购价政策点评 看好 2010-2-22

中外大股东深入合作有望提升积极面——水井坊(600779)中外大股东二度深谈合作公告点评 强烈推荐 2010-2-23

内外兼得推动青啤净利润大增约八成——青岛啤酒(600600)业绩预增公告点评 推荐 2010-2-23

第七周食用农产品与生资价格小涨 ——商务部 36 个大中城市价格监测一周数据点评 看好 2010-2-24

惠泉啤酒：增长质量提升 销售拐点将现——惠泉啤酒（600573）09 年报点评 强烈推荐 2010-2-25

惠泉啤酒：四个法宝降压力 五大机遇迎拐点——惠泉啤酒（600573）深度调研报告 强烈推荐 2010-2-26
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三全食品：09 年平稳增长 10 年可能提速——三全食品(002216)业绩快报点评 推荐 2010-2-26

燕京啤酒：驶入全面提速轨道 上调评级——燕京啤酒（002329）09 年报点评 强烈推荐 2010-3-02

水井坊：外资有望必得控股权 继续强推——水井坊（600779）股权转让公告点评 强烈推荐 2010-3-02

第八周食用农产品价格降 1% 继续看好食品饮料-商务部 36 个大中城市价格监测一周数据点评 看好 2010-3-04

洋河股份：全面攀高 势头正猛-洋河股份（0020304）09 年报点评 推荐 2010-3-05

金种子酒：增长或再超预期 继续强推——金种子酒（600199）北京交流会快报 强烈推荐 2020-3-08

农业受益更多 食品饮料等行业全年更可看好——十一届人大三次会议政府工作报告精神简评 看好 2010-3-08

第九周食用农产品价格降 0.6%继续看好食品饮料——商务部 36 个大中城市价格监测数据点评 看好 2010-3-10

2 月食品 CPI 上涨 6.2%略超预期 3 月可能回落——国家统计局 2 月份食品类价格数据点评 看好 2010-3-12

皇氏乳业（002329）调研快报：水牛奶巨头 跳跃增长待来年 推荐 2010-3-15

基础夯实 世博助力 维持强推——金枫酒业（600616）09 年报点评 强烈推荐 2010-3-17

求变增强各方信心 维持强推评级——惠泉啤酒（600573）调研快报 强烈推荐 2010-3-18
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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。 


