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投资分析要点 
（1）销售体制改革、加大费用投入、水井坊重回发展的快车道。公

司从 09 年下半年和外方合作，成立固定小组，进行深度分销，帮助

经销商来做市场。2010 年 1 季度销售费用增幅较大，高达 72%。费

用投入主要还是在区域性的广告投放增加。深度分销取得了一定的

效果，销售份额也得到了较大提升，增加了分销商利润空间。2010

年 1 季度水井坊收入增长 50%、销量增长 30-40%。中档酒增速较

快，全兴大曲增长 100%。2 季度收入增幅与 1 季度差不多。我们认

为对于水井坊而言，由于全兴品牌基座不够、品牌驱动力不足，因

此加大费用投入有助于加快销量增速、重回发展的快车道。（2）帝

亚吉欧入主带来实质性的利好。外方股东对水井坊的目标期望较高，

派驻了帝亚吉欧原大中华区的总裁柯思明担任公司总经理，改革力

度很大。要约收购价 21.45 元，也为公司股价构筑了底部。（3）房

地产业务 2010 年贡献利润将大幅减少，郫县土地增值较大。郫县的

土地原是公司的储酒基地，有 560 亩，地理位置优越、升级潜力巨

大，已经缴纳出让金。现阶段地价 300 万/亩，成本 80-90 万/亩。（4）

公司现阶段重点市场仍位于经济最活跃的地区，包括华北、华东、

华南，2010 年上半年占收入比重 70%多，华北地区上半年收入增速

较快。新兴市场有河南、湖南、陕西等，河南市场合作经销商实力

较强，09 年、10 年上半年河南增速很快。 

盈利预测与投资评级 
预计 2010-2012 年实现 EPS 0.71、0.74、1.03 元。对比白酒行业可

比公司，水井坊的 PS 估值水平较低。我们给予公司“买入”的投资

评级，3 季度销售收入若能继续保持较高增幅，则公司销售体制改革

的效果明显，或可成为股价的催化剂。稳健的投资者也可在 3 季度

业绩明朗之后再买入。 

风险提示 
下半年白酒行业利润增速可能放缓。外方股东和管理层的磨合不顺

利、销售体制改革的效果低于预期。 

 

 

公司评级 

当前价格(元) 20.69

目标价格(元) 25.00

前次评级 持有

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 11.90% -4.67% 22.83%

沪深 300 13.57% -6.47% -23.18%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 48,854.57

流通 A 股(万股) 29,532.35

主要股东: 

四川成都全兴集团有限公司

主要股东持股比例 39.71%

流通 A 股比例 60.45%

 
 
 

财务比率 

ROE 21.46%

ROA 18.78%

资产负债率 46.16%

每股净资产(元) 3.06

2009 年报数据. 
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前几年收入增速较慢的原因剖析 

 
产能无忧，销售是关键。公司已有产能完全能够满足当前的市场需求。

公司现有2000余口窖池，水井坊系列酒的最高产量也达到5000吨以上，

公司每年还有大量的散酒对外销售。因此未来白酒的销售将决定公司的盈

利能力。 
前几年发展速度相对较慢。从06-09年，水井坊与泸州老窖、洋河相

比，销售规模的增长速度相对较慢。 
图 1：06-09年白酒上市公司酒业销售收入复合增长率 
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数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
 
产品持续提价能力较弱。2000年水井坊推出之际，零售价高达300元

/瓶以上，高于同期茅台、五粮液200元/瓶左右的价位。但现阶段与其它

名白酒企业相比，水井坊的出厂价已落后于茅台、五粮液、1573等竞争

对手。 
 

图 2：名白酒出厂价 
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我们对水井坊发展速度较慢的原因进行了一些分析： 
（1）品牌基座不如茅台、五粮液、老窖等其他名白酒企业，茅台、

泸州老窖蝉联5届国家名酒，五粮液4届国家名酒，而全兴大曲只在2、4、
5届评酒会被评为国家名酒； 

（2）为了保证利润、费用投入不足。我们对比了04-06年的泸州老窖

和06-08年水井坊，可以看出，对比泸州老窖高档酒同等收入规模时期的

销售费用投入水平，水井坊差距较大，因此发展后劲不足。 
表 1： 04-06 年的泸州老窖和 06-08 年水井坊的销售费用投入情况   单位：百万元 
 泸州老窖 水井坊 
年份 2004 年 2005 年 2006 年 2006 年 2007 年 2008 年 
白酒收入 1248 1443 1833 731 945 1138 
高档酒收入 609 815 1009 664 886 1066 
销售费用 258 321 349 136 147 233 
销售费用/白酒收入 20.7% 22.3% 19.0% 18.6% 15.6% 20.5% 
销售费用/高档酒收入 42.4% 39.4% 34.6% 20.5% 16.6% 21.9% 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
 

（3）与洋河相比，四川省内名白酒企业众多，水井坊难以打造出类

似于洋河在江苏的根据地市场，水井坊09年酒业省内销售收入仅占

18.5%，远低于洋河73.5%。同时水井坊的价格定位高端、需直接面对五

粮液和茅台的竞争，而洋河蓝色经典定位在中档，避开了茅台、五粮液的

锋芒。中档酒竞争力弱也导致水井坊错过了近两年中档酒快速发展的大好

时机。 
图 3：水井坊和洋河股份省内外销售收入构成情况 

洋河股份省内外销售收入比重
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水井坊酒业省内外销售收入比重
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四川省外 四川省内
 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
 

（4）与其它名白酒企业相比，水井坊09年销售增速大幅放缓，酒业

销售收入下滑0.31%，水井坊产品销量从08年的2300吨下滑至2000吨、

下滑了10%多，而同期茅台、五粮液、泸州老窖销售收入增幅分别为17%、

28%、14%，直接原因在于09年1季度公司白酒业务未通过预收账款来调

节收入，同时主销区集中在华东、华南，09年初受经济下滑的冲击较大。 
（5）水井坊的销售体系采取的是大区代理，在空白市场容易实现快
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速扩张，但达到一定规模之后，成长动力不足。 
（6）原有产品宣传理念老化、新的宣传理念未能引起消费者的共鸣。

从“中国白酒第一坊”到“中国高尚生活元素”，现在宣传“双重检测”，

新的宣传理念比未能够引起消费者的共鸣。 
基于上面分析，水井坊要重新高速成长，必须从以下几个方面着手： 
（1）加大费用的投入。现阶段水井坊白酒业务的销售规模并不大、

品牌影响力不足，还需持续投入，精耕细作现有的强势市场。 
（2）需提出新的营销宣传理念，赋予消费者新的消费体验。 
（3）通过推出新品的方式来恢复恢复全兴系列产品的市场地位，弥

补公司中档酒的缺失。 
 

销售体制改革、加大费用投入 

 
营销管理架构持续调整 
从08年至现在，公司的营销管理架构持续进行了调整，增设了团购部、

KA部。目前公司的渠道主要还是商超卖场、酒店餐厅，团购占比很小。

渠道排位情况：商超卖场>餐饮>团购。 
 
重点区域推行深度分销 
加大产品深度分销和市场拓展的力度，完善分销网络，优化渠道结构。

公司从09年下半年和外方合作，成立固定小组，进行深度分销，帮助经销

商来做市场。首先在成都做深度分销，现阶段有做深度分销的有7、8个重

点城市。每月销售人员都在增加，对业务人员的考核严格多了。 
2010年1季度销售费用增幅较大，高达72%。费用投入主要还是在区

域性的广告投放增加，另外，由于实行深度分销，也增加了促销人员。 
 
表 2： 水井坊盈利能力指标 

 
 2008 
一季 

 2008
二季 

 2008 
三季 

 2008 
四季 

 2009 
一季 

 2009 
二季 

 2009 
三季 

 2009 
四季 

 2010 
一季 

销 售 净

利率 27.2% 20.0% 30.1% 27.3% 35.8% 3.9% 12.1% 20.1% 25.2%
销 售 毛

利率 82.3% 75.6% 82.6% 72.0% 83.8% 59.9% 73.7% 54.5% 76.2%
销 售 费

用率 26.0% 9.0% 25.4% 13.5% 21.9% 25.4% 38.0% 5.1% 23.8%
管 理 费

用率 6.1% 12.4% 6.8% 13.8% 10.1% 10.8% 4.7% 4.2% 6.8%
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
 

我们认为对于水井坊而言，由于全兴品牌基座不够、品牌驱动力不足，

因此实行深度分销有助于加快销量增速、重回发展的快车道。 
深度分销取得了一定的效果，销售份额也得到了较大提升，增加了分

销商利润空间。2010年1季度收入增幅较大，水井坊收入增长50%、销量
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增长30-40%。中档酒增速较快，全兴大曲增长100%。2季度收入增幅与1
季度差不多，但费用投入大，预计利润增幅较小。 

销售体制改革的效果还需时间检验。3季度销售收入若能继续保持较

高增幅，则公司销售体制改革的效果明显，或可成为股价的催化剂。稳健

的投资者也可在3季度业绩明朗之后再买入。 
 

产品结构调整 

 
公司现阶段也积极推进产品结构的调整，向上主要推广典藏，向下则

推广全兴的润藏系列产品。主推产品：公元十三、典藏、天号陈、润藏系

列，产品线向上下延伸。 
 公元十三，超高端产品，价格1000多元。 
 典藏比普通的井台装终端价高100-200元，销量100多吨。 
 井台装，是销量最大的品种，也是公司现阶段盈利的主要来源，

出厂价在470-480元左右，5月份终端指导价618元调到658元。 
 天号陈。200多元出厂价，终端200-300元。09年销售130-40多

吨，同比增长60-70%，但基数较小。 
 小水井、接待酒，由于受众较窄，只有几十吨的量。 
 09年全兴系列产品销量2000吨左右，增速较快、实现了40-50%

的增长，主打品种出厂价在40-50元/瓶。现阶段重点在推润藏6、
8、12年，09年四季度推出，零售价100-200元。 

 

金瑞通接手全兴品牌 

 
全兴大曲是水井坊的品牌基座，前身是成都府大曲，据史料记载：全

兴烧坊始建于清代乾隆五十一年（公元1786年），距今已有二百多年的

历史，在全国第2、4、5届评酒会上荣获国家名酒称号。09年全兴系列产

品销量2000吨左右，实现了40-50%的增长，2010年1季度增速更快。 
公司将所持全兴酒业55%的股权转让给成都金瑞通实业股份有限公

司，水井坊不再使用全兴品牌，此次转让可为今年贡献每股收益0.042元。

但公司仍拥有对全兴品牌的控制权，不用担心全兴品牌旁落： 
 全兴酒业剥离主要基于通过相关部门审批的考虑。 
 全兴酒业仅负责生产、而销售全由水井坊公司负责。 
 接收方缺乏酒类运作的经验，主要仍由水井坊公司掌控。 
 全兴酒业的生产基地在蒲江，不影响水井坊的生产。 
 全兴酒业09年仅贡献净利润204.7万元，对公司利润影响不大。 

 

 

帝亚吉欧入主带来实质性的利好 

 
外方股东帝亚吉欧Diageo已与盈盛投资于2010年3月1日签订了股权
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转让协议， 将增持全兴集团4%的股权，持有全兴集团53%的股权，转让

成功与否还需等待商务部的批复。 
帝亚吉欧来自英国，是全球最大的洋酒公司，旗下有Smirnoff（皇冠）、

Johnnie Walker（尊尼获加）等众多世界知名品牌。09财年帝亚吉欧共实

现销售收入122.8亿英镑，占全球高端烈性酒市场份额的28%。 
 

图 4：帝亚吉欧销售收入和利润总额 
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数据来源：Diageo报表 
 

图 5：全球高端烈性酒市场构成 
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数据来源：Impact Databank 

 
Diageo的的入主可带来实质性的利好： 

 外方股东对水井坊的目标期望较高，派驻了帝亚吉欧大中华区的

总裁柯思明担任公司总经理，改革力度很大。 
 与其他国资控股的白酒企业相比，外资股东身份也可以为公司避

免许多麻烦。 
 水井坊未来可能成为帝亚吉欧相关品牌在国内的整合平台。 
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 水井坊可利用帝亚吉欧在全球的销售渠道来促进国外销售，现阶

段正铺向国际免税系统 
 合作开发新品。已开发的新品伏特加海上幻，在香港销售。公司

仅负责生产，短期内盈利可忽略不计，但具有一定的想象空间。 
 要约收购价21.45元，成为公司股价的安全边际。同时，Diageo

并不希望触发要约收购，因此公司有动力做好业绩回馈股东。 
 

最新经营情况 

 
销售体制改革效果明显，上半年高中档酒收入、销量增幅较大。2009

年水井坊受危机冲击较大，销售了2000吨左右，下滑了10%多。2010年1
季度收入增幅较大，水井坊收入增长50%、销量增长30-40%。中档酒增

速较快，全兴大曲增长100%。5月份，水井坊将终端指导价从618元提高

到658元。 
分区域看，公司现阶段重点市场仍位于经济最活跃的地区，包括华北、

华东、华南，2010年上半年占收入比重70%多，华北地区上半年收入增

速较快。新兴市场有河南、湖南、陕西等，河南市场合作经销商实力较强，

09年、10年上半年河南增速很快。 
 

房地产业务2010年贡献利润将大幅减少 
 
09年房地产业务实现了5.3亿销售收入、1亿左右净利润。预计2010

年蓉上坊二期4季度仍可确认5亿元左右的销售收入，但由于2010年需补

交税款，预计今年实现的净利润大幅低于09年。 
郫县的土地原是公司的储酒基地，有560亩，在成都-都江堰轻轨站点，

地理位置优越、升级潜力巨大，已经缴纳出让金。现阶段地价300万/亩，

成本80-90万/亩，折合每股价值2.47元。 
 

盈利预测与投资评级 

 
现阶段公司销售规模较小、品牌影响力不足，因此费用仍需投入较大，

短期内很难希望利润增速出现很好的表现。预计2010-2012年实现EPS 
0.71、0.73、1.03元，其中2010年房地产业务贡献EPS 0.1元、转让全兴

酒业投资收益0.042元。 
水井坊酒业PE估值水平高于业内可比公司，扣除土地价值之后，2010

年白酒业务PE水平32倍，估值水平并不便宜，高于五粮液、茅台、老窖，

低于汾酒和洋河。 
我们认为公司未来的利润增长点除了收入规模扩大之外，还有一些潜

在的增长点：（1）收入规模扩大之后，销售费用率降低；（2）随着销售

规模的扩大，广告费用占销售收入的比重降低，实际所得税率有望降低。

因此，参考PS估值来分析公司可能更为合适。对比白酒行业可比公司，
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水井坊的PS估值水平较低。我们给予公司“买入”的投资评级，3季度销

售收入若能继续保持较高增幅，则公司销售体制改革的效果明显，或可成

为股价的催化剂。稳健的投资者也可在3季度业绩明朗之后再买入。 
 

表 3： 水井坊盈利能力指标   单位：百万元 
证券简称 09 年销售收入 市值 09 年 PS 
水井坊 1134（白酒业务） 10108（白酒业务） 7.9 
泸州老窖 4370 47181 10.8 
五粮液 11129 109248 9.8 
贵州茅台 9670 134265 13.9 
山西汾酒 2143 21984 10.3 
洋河股份 4002 78525 19.6 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
注：水井坊09年销售收入只列出白酒业务，市值中扣除了土地价值。其它白酒企业因收入构成中以白

酒业务为主，在此不做调整。 
 

风险提示 

 
下半年白酒行业利润增速可能放缓。 
外方股东和管理层的磨合不顺利、销售体制改革的效果低于预期。 
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资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

货币资金 607  698  1264 1537 

应收账款  67  79  69  81  

预付款项  17  20  17  20  

应收利息  0  0  0  0  

应收股利  0  0  0  0  

其他应收款  113  132  115 136 

存货  906  786  689 812 

流动资产合计 1953 1714  2154 2587 
长期股权投资 31  31  31  31  

固定资产  185  218  172 203 

在建工程  47  47  47  47  

无形资产  525  617  431 508 

长期待摊费用 1  0  0  0  

递延所得税资产 43  5  5  5  

非流动资产合计 842  917  685 793 
资产总计  2794 2631  2839 3379 

短期借款  24  0  0  0  

应付票据  1  0  0  0  

应付账款  115  138  121 142 

预收款项  740  240  240 240 

应付职工薪酬 4  41  45  50  

应交税费  124  150  170 211 

应付利息  0  0  0  0  

应付股利  2  3  4  5  

其他应付款  123  138  121 142 

流动负债合计 1133 709  700 790 
长期借款  0  0  0  0  

应付债券  0  0  0  0  

长期应付款  105  106  0  0  

预计负债  0  0  0  0  

递延所得税负债 0  0  0  0  

非流动负债合计 157  106  0  0  
负债合计  1290 815  700 790 
股本  489  489  489 489 

资本公积  408  408  408 408 

盈余公积  266  266  266 266 

未分配利润  332  645  970 1422 

少数股东权益 11  9  8  5  

负债股东权益总计 2794 2631  2839 3379 

每股净资产(元) 3.08 3.71  4.37 5.30 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入  1673  1964  1723 2030 

营业成本  595  650  455 554 

营业税金及附加 193  314  189 223 

销售费用  298  393  413 406 

管理费用  99  118  112 132 

财务费用  -1  0  0  0  

资产减值损失  16  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资收益  14  44  0  0  

营业利润  487  533  553 715 
营业外收入  13  0  0  0  

营业外支出  0  0  0  0  

利润总额  499  533  553 715 
所得税费用  180  187  193 214 

净利润  319  347  359 500 
归属于母公司净利润  321  348  361 503 

少数股东损益  -1  -2  -2 -2 

EPS(元) 0.66  0.71  0.74 1.03 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

现金流量简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

经营活动现金流量 614  226  -33 225 

投资活动现金流量 -34  39  -46 31 

筹资活动现金流量 -347  -24  0  0  

现金及现金等价物净增加额 233  162  13 194 

期末现金余额 596  758  771 965 

每股经营活动现金流(元) 1.26  0.46  -0.07 0.46 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

主要财务指标 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入增长率 42.0% 17.4% -12.3% 17.8%

营业利润增长率 -0.4% 9.5% 3.6% 29.4%

毛利率 64.4% 66.9% 73.6% 72.7%

营业利润率 29.1% 27.2% 32.1% 35.2%

净利润率 19.2% 17.7% 20.9% 24.8%

净资产收益率 21.3% 19.2% 16.9% 19.4%

总资产收益率 11.5% 13.2% 12.7% 14.9%

流动比率 1.7 2.4  3.1 3.3 

资产负债率 46.2% 31.0% 24.7% 23.4%

所得税税率 36.1% 35.0% 35.0% 30.0%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
食品、饮料(010300) 汤玮亮 2010-07-19 

食品饮料行业 2010 年中期投资策略 汤玮亮 2010-06-20 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路183号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街 2 号月坛

大厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528

号证券大厦北塔 17楼

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612    

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


