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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

餐饮旅游板块最近一年走势： 

水井坊（600779） 
——股价异动与股权转让前景的解读 

公司动态研究            公司评级：增持（下调）           2010-05-21 

事件：公司股价昨日出现一个大幅的下降，开盘以近前日收盘价开盘，在盘

中食品饮料板块出现反弹的情况下，公司股票依然是一路走低，最终收盘跌 9.21%，

市场对其大股东的股权转让和实际控制人身份变更的审批产生了担心，现点评如

下： 

 股价一路走低，大跌 9.21%原因可能有三种。其一，审批过程中可能有负面

消息的泄露，尽管这种消息真假未定，但某些信息获得及公司股票持有者接

受了该信息，而采取逐步减仓，回避一旦审批未获通过而带来的估值压力的

问题，提前退场减少后续更大的损失，这或者是市场最普遍的一种看法；其

二，业内对该审批获批的可能性有不同的解读，例如不太看好审批的言论经

过媒体而传到市场，而审批过程快接近尾声的情况下，投资者的焦虑情绪或

将上升，在得到负面消息的情况下，动摇了之前对审批获批可能性的判断，

最终逐步减仓，而这一过程带来的股价走低却被市场解读为内部消息的泄露

从而加速减仓的规模，最终表现出放量式的下跌，即昨日大幅下跌也有可能

是预期自我放大和实现的过程而非真实投资价值的反应；其三，还有一种可

能就是某些大投资者的信息炒作而创造套利空间的行为，并从中获利。我们

知道收购要约的价格为 21.45 元/股，而某些大的投资者通过制造信息和适当

抛售股票的行为造成一种假象，打压市场对该股投资前景的脆弱心理，从而

在低位接盘，待到审批获批之后股价上升至要约收购价附近，而获取更大收

益，该种可能性虽然不大但还是不能排除的。 

 公司方面表示目前基本面正常，相关审批过程正常，没有有关审批结果的信

息。我们认为，如果的确没有相关审批结果的话，那么昨日股价暴跌 9.21%

的可能性就是上述中所说的第二点和第三点了。但我们认为第一点也是有可

能的。因为按照国家发改委、商务部颁布的《外商投资产业指导目录》规定，

名优白酒是限制外商进入，且不能控投的行业。股权转让审批是否通过，关

键在于商务部如何界定名优白酒。如果名优白酒是以市场知名度和影响力来

定，那么此轮审批获批的可能性就非常的低；而如果名优白酒是以官方的之

前正式进行过的技术认定为标准的话，那么审批获批的可能性将会大大提高，

而商务部应该不大可能组织白酒专家对目前公司经营的酒种进行名酒界定，

毕竟名酒界定是白酒业的事，不可能为了此轮审批而特地进行一次名酒鉴定，

因此我们认为商务部如果采用名优酒行业正式认定的话，将会是采用过去的

名优酒认定，此时审批获批的可能行将大大增加，如果再加上地方政府的支

持，未来获批的可能性基本可以确定。因此，目前决定公司股价是否具有投

资价值的关键在于，对名优白酒的界定标准、未来实际控制人变化和收购要

约是否执行的判断。 

 鉴于我们无法确认昨日股价大跌的原因是什么，为了谨慎性考虑，我们下调

公司的投资评级至“增持”。自我们 4月 27 日给公司评级以来，公司累计到

前日的跌幅为 11.54%，而同期沪深 300 的跌幅为 12.92%，在昨天开盘前，公

司股票是相对跑赢大盘的。昨日的巨大跌幅还是让人不得不注意相关审批过
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市场数据 2010/5/21 

收盘价(元) 18.73  

一年内最高价(元) 24.80  

一年内最低价(元) 13.91  

市净率 5.7  

流通A股市值(亿元) 55.3  

 

基础数据 2010/3/31 

每股净资产(元) 3.28  

资产负债率(%) 43.25  

总股本(百万) 488.55  

流通 A股(百万) 295.32  

 

近一年来与大盘的涨幅 

 
相关研究报告： 

《业绩反弹得益于产品结构变

化》2010/04/27 

《感受 Diageo 带来的新变化》

2010/04/27 
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程中的风险，虽然我们在 4月 27 日的报告中提示过相关的风险，而昨日大幅

下跌原因的不确定性，还是让我们做出下调公司评级至“增持”的谨慎性考

虑。关于投资策略方面，我们认为主要取决于投资者对风险的判断和承受能

力。对于公司基本面方面我们维持对其白酒业务高增长的判断，但下调郫县

560 亩地房产项目的盈利预测，因为我们经过仔细研究发现，中国房地产市场

的拐点大概已经形成，市场对于房价长期趋势看涨的说法有待商榷，我们认

为未来相对房价（房价收入比）在基本的供求关系上不存在上涨的动力，除

非流动催生房地产市场更大的泡沫。鉴于我们 4月 27 日报告的评级主要基于

白酒业务的改善和发展而给出的，而我们的昨日的研究《经济结构调整和人

口红利拐点使食品板块现巨大投资机会》对消费和白酒行业的判断是相当看

好的，中国需求时代的到来对公司未来的白酒业务还是有相当大的支撑的。

因此房地产收入盈利预测的下调不是我们下调公司评级的主要原因，而是出

于对商务部审批过程中存在种种不确定性的谨慎性考虑。 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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