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                       2008 年 3 月 

 

投资要点： 

 

1、 我们在 2010 年 6 月份市场调研中，了解到公司上半年水井坊系列的销量

增速接近 30%。  

2、2009 年 10 月份，帝亚吉欧协助公司以成都为试点区域进行深度分销，精细

化操作市场，取得了较好的效果，公司 2010 年在重点销售地区推广这一模式。

目前来看，公司以区域总代理为主的销售模式尚无显著变化。但公司加大了市

场参与度和话语权，加大了对渠道的覆盖率和对渠道的终端投入，也加大了对

产品的区隔。帝亚吉欧还协助公司对经销商进行培训，引导大经销商对渠道进

行扁平化管理等，公司正在逐步改变调整销售模式。 

3、今年一季度，公司营业费用同比增长 78.3%，远高于收入增速，营业费用率

为 23.8%，同比上升近 2个百分点，可以看出公司希望通过加大费用投入力度，

提升水井坊品牌影响力和市场份额，并且在市场销售方面已经取得了一定成

果，关键是未来公司是否能够在费用投入比例保持稳定的情况仍实现销售的增

长，或是在销量稳定的情况下逐步减少费用的占比从而获得利润的提升。 

4、公司产品结构布局合理，但以现有资源条件，主要集中在水井坊销售的做

大做强方面。 

5、经历近四年的合作，双方合作日益深入，2010年3月1日帝亚吉欧与成都盈

盛签订了股权转让协议，受让其持有的4%的全兴集团股权。该股权转让事宜

尚需相关部门批准，预计其过程约需3-6个月，如获批，帝亚吉欧将拥有全兴

集团53%的股权，间接持有公司39.71%的股权，将触发对流通股股东的要约收

购义务，收购价格为21.45元/股，从而给股价带来安全边际。 

6、我们预期2010年酒类业务贡献每股收益为0.51元/股，房地产业务贡献每股

收益0.15元/股；2011年公司酒类业务贡献每股收益0.64元/股。按照白酒行业

目前2010年平均35倍的PE，公司合理股价17.85元；房地产业务按20倍PE计算，

增加3元，公司合理股价位20.85元。考虑到帝亚吉欧收购价为21.45元/股，若

收购成功将激发市场对公司未来的信心，我们给予公司23.26元的目标价。 

7、公司风险：帝亚吉欧收购公司未获批准。 
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一、销售模式调整 销量增长明显 

   水井坊是我们持续关注的白酒上市公司之一。公司原名全兴股份，1963 年全兴酒参加全

国评酒会，获得中国名酒称号。公司于 2000 年推出水井坊品牌，定位于中国最高端白酒，通

过“卡位”获得了销售方面的成功，奠定了在高端白酒领域的地位，2007 年公司白酒销售收

入接近 10亿元，之后保持稳中有增的态势。 

2009 年上半年，公司产品销量受经济下滑影响，总收入同比下降了 19.5%。我们在 2010

年 6 月份市场调研中，了解到公司上半年水井坊单品的销量增速接近 30%。也就是说公司在低

基数的基础上实现了高增长，公司之所以能够实现这一快速增长，与公司销售模式调整密切相

关。 

2009 年 10 月份，帝亚吉欧协助公司以成都为试点区域进行深度分销，精细化操作市场，

取得了较好的效果。今年，公司在一些重要区域推广了这种做法。目前来看，公司以区域总代

理为主的销售模式尚无显著变化。但公司加大了市场参与度和话语权，加大了对渠道的覆盖率

和对渠道的终端投入，也加大了对产品的区隔。帝亚吉欧还协助公司对经销商进行培训，引导

大经销商对渠道进行扁平化管理，对完成销量的经销商给予一定的年度支持。 

公司销售团队的建设也在不断加强之中，目前公司销售人员约有 120 多名，公司销售人员

每个月都要回成都进行交流，进行培训学习，销售人员薪酬体系的改革也在酝酿中。公司还在

一些地区采用地招模式，招聘一些促销人员和市场调研人员，辅助公司销售人员完成一些工作。 

公司加大了与总部采购模式的商超的合作，比如家乐福、欧尚、大润发、易初莲花等，通

过与全国总部谈判，确定全国统一价格，接下来，公司还将跟去他大型连锁超市洽谈合作事宜。

公司还专门成立了团购部，但公司目前团购的比重还很小。 

对于之前的窜货，公司于 2010 年开始进行直接管理，收取市场价格维护方面的保证金，

如果价格没问题，一年以后可转化成为货款，这样有助于保持市场秩序。 

    公司以深度经销，精细化操作为核心，多管齐下，因而获得了较好的销售表现。 

 

二、营业费用快速增长    

     今年一季度，公司营业费用同比增长78.3%，远高于收入增速，营业费用率为23.8%，同

比上升近2个百分点，可以看出公司希望通过加大费用投入力度，提升水井坊品牌影响力和市

场份额，并且在市场销售方面已经取得了一定成果，关键是未来公司是否能够在费用投入比例

保持稳定的情况仍实现销售的增长，或是在销量稳定的情况下逐步减少费用的占比从而获得利

润的提升。与销售费用相比，公司管理费用控制相对稳定。 
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  图表1      公司营业费用率和管理费用率变化情况 

                                                 单位：% 
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  资料来源：WIND 系统。 

 

 三、产品结构布局合理  短期仍要依赖水井坊 

公司的产品结构合理，并非只有水井坊系列高端产品，也有中高端和中端产品。如公司的

全兴大曲，曾经是全国性品牌，鼎盛时期销量超过1.5万吨，但由于公司运作失当，以及曾在

99年被暴光质量不合格，导致该品牌销量不断下滑。近年来，公司开始稳扎稳打，推出婚庆520 

等系列产品，销量约在 2000 吨左右的规模。天号陈是公司推出的中高档产品，目前销量很小。 

  图表 2      公司产品结构表 

                                单位：元/瓶 

产品系列 主要价格区间 

水井坊（典藏系列和井台系列 52/38 度） 450-20000 元/瓶 

天号陈（52/38 度） 200-400 元/瓶 

全兴系列、520 系列 100 元及以下 

资料来源：市场调研 

同时，公司和帝亚吉欧合作，推出了具有白酒元素的伏特加酒，“SHANGHAI WIHTE”,该

产品的基酒是伏特加，在公司经过白酒的勾兑，2009 年 6 月在香港上市，在酒吧中销售获得

了成功。2010 年 9 月预计登陆北美市场。该产品的出口及业务推广都是由帝亚吉欧负责，目

前没有在大陆市场销售的计划，未来不排除。 

公司将全兴酒业转让给了成都金瑞通实业股份有限公司，公司仅保留 40%的股权。但由于

金瑞通没有酒类相关经营经验，公司在生产和销售方面仍有很大话语权。因为全兴是中国名酒 
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品牌，在国家产业政策上是不允许外方控股的。公司转让全兴酒业，一方面可以为帝亚吉欧为

主公司做铺垫， 另一方面也通过业外资本的进入增加对全兴的投入。 

由于资源有限，公司目前的主要工作还是集中精力营销水井坊。 

 

四、与帝亚吉欧的合作渐进深入 

帝亚吉欧始创于 1749 年，帝亚吉欧占据了全球洋酒 30%的市场份额，是世界上唯一一家

同时经营烈酒、葡萄酒以及啤酒的集团公司。通过一系列并购，其旗下拥有众多世界顶级烈酒

品牌，其中世界排名前 100 位酒类品牌的就有 17种，包括世界第一伏特加 Smirnoff（皇冠）、

世界第一苏格兰威士忌 JohnnieWalker（尊尼获加）、世界第一利口酒 Baileys（百利甜酒）、

世界第一的黑啤 Guinness（健力士）等。其中，苏格兰威士忌 JonnieWalker，拥有 200 年历

史，世界第一的黑啤 Guinness 拥有 250 年历史。帝亚吉欧重视中国市场，一直在中国市场寻

求合作伙伴。 

公司与帝亚吉欧合作从2006年开始。2006年水井坊管理层与帝亚吉欧在集团层面上进行合

作，帝亚吉欧和集团签订股权转让协议，帝亚吉欧支付5.17亿元从盈盛投资购买全兴集团43%

的股份。此后，公司又增持集团公司股权，达到了49%的比例。 

2007年4月，帝亚吉欧派遣Kenneth Macpherson、Peter Batey和David C.Chen分别就任中

外合资全兴集团副董事长、董事和财务副总监。此后，帝亚吉欧还派营销和生产方面专业人员

进入公司，参与日常工作，双方合作日渐深入。 

    经历近四年的合作，2010年3月1日帝亚吉欧与成都盈盛签订了股权转让协议，受让其持有

的4%的全兴集团股权。该股权转让事宜尚需相关部门批准，预计其过程约需3-6个月，如获批，

帝亚吉欧将拥有全兴集团53%的股权，间接持有公司39.71%的股权，将触发对流通股股东的要

约收购义务，收购价格为21.45元/股，从而给股价带来一定安全边际。 

 

五、消费税从严政策压力不大 

   水井坊的白酒消费税缴纳一直比较严格，因而即使消费税从严征收对公司的影响也较小。 

      图表3   公司营业税金占收入情况比较表 

                                            单位：% 

 公司 2006 2007 2008 2009 1Q2010 

五粮液 9.30% 7.90% 7.10% 7.20% 8.10% 

贵州茅台 11.70% 8.30% 8.30% 9.70% 17.80% 

泸州老窖 7.90% 7.40% 6.90% 7.40% 6.40% 

水井坊 11.70% 10.10% 9.00% 11.60% 10.00% 
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山西汾酒 18.40% 15.60% 15.50% 17.17% 14.50% 

    资料来源：WIND系统 

 

六、公司盈利预测及估值 

公司除了白酒业务还有房地产业务，房地产业务主要包括两个项目： 

一是蓉上坊，蓉上坊二期已经实现销售，当时销售均价7000多元/平方米，预计今年四季

度交房可实现收益； 

二是郫县项目，郫县项目560亩地计划建设容积率在2以下的连排别墅或单套别墅。但其开

工时间要取决于公司搬迁到工业园的进程，具体进展尚不明确。 

初步预测公司房地产业务2010年可实现的收入与2009年持平，2011年房地产难有贡献。预

计2010年公司房地产业务可贡献的每股收益为0.15元/股左右。 

公司2009年高档白酒销售收入10.42亿元，白酒业务预计2010年同比增长20%，2011年预计

有25%增速，考虑到2010年销售费用增加，按照2010年20%的销售净利润率计算，可贡献净利润

分别为2.5亿元和3.125亿元，公司酒类业务可实现每股收益0.51元/股和0.64元/股。  

综上所述，我们预期公司2010年酒类贡献每股收益为0.51元/股，房地产业务贡献每股收

益0.15元/股；2011年公司酒类业务贡献每股收益0.64元/股。按照白酒行业目前2010年平均35

倍的PE，公司合理股价17.85元，加上房地产业务按照20倍PE计算，增加3元，公司合理股价位

20.85元。考虑到帝亚吉欧收购价为21.45元/股，若收购成功将激发市场对公司未来的信心，

我们给予公司23.26元的目标价。 

 

七、风险提示： 

      帝亚吉欧收购未获批准。 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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