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白酒收入大幅增长，等待外资入主变革

——水井坊2010年中报点评
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本报告导读：

水井坊上半年销量增速超过40%，收入大幅增长57%，超过预期。预计2010、2011年销售费用投入较大，期待外资入主后的公司增长

投资要点：

[Table_Summary]

水井坊上半年销售收入6.90亿元，同比增长56.67%；净利润1.19亿元，同比增长14.99%，Eps0.24元。

延续去年下半年的快速增长势头，上半年白酒销量大幅增长40%多，超预期，提价贡献10%多，下半年存在控量提价的预期。公司上半年水井坊、天号陈、全兴都有较大幅度增长，其中高档酒收入增长47%，水井坊销量增长超过30%，遏制了去年上半年的下降势头；低档酒销售收入增长达到128%。公司下半年高档白酒的销量增速可能会略有放缓，一方面是去年3季度后销量增速已经回升；另一方面是公司未来维持水井坊高档酒的市场形象，如果茅台、五粮液提价，公司也可能会控量提价。

市场开拓投入加大，预计2010、2011年全年的市场费用投入都会维持在较高水平。公司今年加大了市场开拓力度，希望能提升高档产品的市场影响力，使水井坊销量回升到08年水平，上半年销售费用大幅增长了62%。两年是公司又一个蓄势期，费用投入预期会比较高。

地产业务收入上半年基本没有体现，预计全年地产仍能贡献EPS0.2元左右。蓉上坊项目今年能基本结算完毕，由于郫县项目目前还没于开工，预计2011年地产业绩基本没有收益。

出口大幅增加1699万元，帝亚吉欧收购事宜仍需等待，时间未定。

销量大幅增长，期待帝亚吉欧入主后制度和销售体系的改善，及海外销售的提升。存在帝亚吉欧要约收购的3%的保底收益。预计11年地产无利润，预计10、11年Eps分别为0.75、0.76元，谨慎增持。

[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入

1,179
1,673

2,120

1,995

2,848

(+/-)%

17.4%

42.0%

26.7%

-5.9%

42.8%

经营利润（EBIT）

489

487

568

577

771

(+/-)%

13%

0%

17%

2%

34%

净利润

314

321

366

371

493

(+/-)%

56%

2%

14%

1%

33%

每股净收益（元）

0.64

0.66

0.75

0.76

1.01

每股股利（元）

0.53

0.54

0.62

0.63

0.83

[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

经营利润率(%)

41%

29%

27%

23%

27%

净资产收益率(%)

22%

21%

23%

23%

29%

投入资本回报率(%)

24%
30%

25%

26%

28%

EV/EBITDA

20

18

15

15

12

市盈率

33

32

28

27

21

股息率 (%)

2.5%

2.6%

3.0%

3.0%

4.0%
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评级：

谨慎增持

上次评级：

谨慎增持

目标价格：

24.40
上次预测：

24.40
当前价格：

20.84
2010.08.27

[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

13.92-24.80

总市值（百万元）

10,181

总股本/流通A股（百万股）

489/295

流通B股/H股（百万股）

0/0

流通股比例

60%

日均成交量（百万股）

4
日均成交值（百万元）

78

[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

1,601

每股净资产

3.28

市净率

6.4

净负债率

1%

[Table_Eps]

EPS（元）

2009A
2010E
Q1

0.2
0.22
Q2

0.01
0.02
Q3

0.1
0.12
Q4

0.35
0.39
全年

0.66
0.75
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

2%

8%

33%

相对指数

1%

9%

45%

[Table_Report]

相关报告

《水井坊公司2010-08-02调研提纲》

2010.07.30
《业绩增速回升，外资收购利好长期发展》

2010.04.27
《高档白酒销量下滑，期待2010年回升》

2010.04.02
《外资实现控股权，推动公司价值提升》

2010.03.02
《2010年仍将是调整年》

2009.12.21
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	[Table_Industry]

模型更新时间：2010.08.27 

股票研究

必需消费

食品饮料

[Table_Stock]

水井坊（600779）

[Table_Target]

评级：

谨慎增持

上次评级：

谨慎增持

目标价格：

24.40
上次预测：

24.40
当前价格：

20.84
[Table_Website]

公司网址
www.swellfun.com
[Table_Company]

公司简介
公司主营酒类产品的生产和销售。公司生产的白酒类产品已形成了以“水井坊”、“全兴”品牌的高、中档产品为主，以“成都大曲”等产品为辅的产品结构模式。06年12月，Diageo(帝亚吉欧)受让公司第一大股东四川全兴集团43%的股权，间接控制水井坊16.64%的股份，持股比例仅次于全兴集团，成为第二大股东。公司将利用Diageo的全球营销网络，实现水井坊高端白酒在国际市场的拓展和销售，从而有利于中国白酒走向世界。

[Table_PicTrend]
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[Table_Range]

52周价格范围

13.92-24.80
市值（百万）

10,181

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2005A

2006A

2007A

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入
604.04

805.13

1,003.95

1,178.91

1,673.50

2,120

1,995

2,848

营业成本
144.94

233.56

255.11

251.77

595.30

#REF!

754

1,000

税金及附加
96.81

94.23

101.00

106.20

193.48

246

231

330

营业费用
118.60

135.89

146.97

233.25

298.31

413.37

418.86

569.58

管理费用
75.70

97.55

79.84

109.95

99.34

127.19

125.66

165.18

EBIT

168.00

243.90

421.03

477.75

487.07

579.14

464.44

782.30

公允价值变动收益

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

投资收益

17.57

7.74

12.03

19.69

14.35

0.00

1.00

0.00

财务费用
21.00

21.37

1.75

(1.86)

(1.31)

(5)

(3)

(5)

营业利润
164.86

227.44

431.71

488.63

486.89

568

577

771

所得税
89.23

123.02

227.90

171.36

180.38

215

218

290

少数股东损益
0.38

2.83

2.66

2.78

(1.44)

0

0

0

净利润
77.81

101.69

201.24

313.68

320.56

366

371

493

资产负债表
2005A

2006A

2007A

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

货币资金、交易性金融资产
378

478

722

382

607

653

728

1,039

其他流动资产
949

1,063

1,203

1,338

1,345

1,710

1,611

2,299

长期投资
73

36

35

48

41

41

42

42

固定资产合计
260

243

218

217

232

593

629

821

无形及其他资产
62

84

85

527

569

538

496

482

资产合计
1,722

1,903

2,264

2,513

2,794

3,535

3,506

4,683

流动负债
592

715

952

868

1,133

1,783

1,715

2,740

长期负债
0

0

0

200

157

202

191

272

股东权益
1,130

1,189

1,312

1,444

1,504

1,569

1,635

1,722

投入资本(IC)
1,085

1,060

640

1,282

1,037

1,439

1,440

1,752

现金流量表
2005A

2006A

2007A

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

NOPLAT

79

112

199

310

311

365

371

493

折旧与摊销
1

0

6

6

40

42

39

36

流动资金增量
(763)

30

397

(202)

302

(72)

(7)

(134)

资本支出
(323)

(5)

18

(447)

(96)

(373)

(33)

(214)

自由现金流
(1,006)

137

619

(333)

557

(37)

369

181

经营现金流
(663)

156

608

119

660

332

400

391

投资现金流
(71)

85

12

(451)

(90)

(391)

(50)

(230)

融资现金流
12

(123)

(187)

(57)

(306)

(251)

(313)

(321)

现金流净增加额
(721)

119

432

(389)

264

(311)

37

(160)

财务指标
2005A

2006A

2007A

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

成长性
收入增长率
33.0%

33.3%

24.7%

17.4%

42.0%

26.7%

-5.9%

42.8%

EBIT增长率
44.0%

45.2%

72.6%

13.5%

2.0%

18.9%

-19.8%

68.4%

净利润增长率
31.0%

33.7%

95.1%

55.2%

0.8%

14.6%

1.4%

32.9%

利润率
毛利率
76.0%

71.0%

74.6%

78.6%

64.4%

64.4%

68.4%

64.9%

息税前利润率
27.8%

30.3%

41.9%

40.5%

29.1%

27.3%

23.3%

27.5%

净利润率
12.9%

12.6%

20.0%

26.6%

19.2%

17.3%

18.6%

17.3%

收益率
净资产收益率(ROE)
15.0%

15.0%

15.4%

21.9%

21.5%

23.5%

22.9%

28.8%

总资产收益率(ROA)
4.5%

5.3%

8.9%

12.5%

11.5%

10.4%

10.6%

10.5%

投入资本回报率(ROIC)
27.0%

30.0%

31.1%

24.2%

30.0%

25.4%

25.8%

28.1%

运营能力
存货周转天数
819

1,186

1,304

1,377

567

#REF!

539

478

应收账款周转天数
73

75

34

47

42

35

40

33

总资产周转天数
520

822

758

739

579

545

644

525

净利润现金含量
(8.5)

1.5

3.0

0.4

2.1

0.9

1.1

0.8

资本支出/收入
53%

1%

-2%

38%

6%

18%

2%

7%

偿债能力
资产负债率
34.4%

37.6%

42.0%

42.5%

46.2%

55.8%

53.8%

63.6%

净负债率
2.5%

-7.9%

-48.9%

-21.9%

-39.1%

-17.5%

-19.0%

-8.7%

估值比率
PE

150.0

131.0

52.7

32.5

31.8

27.9

27.5

20.7

PB

9.4

9.0

8.9

7.5

6.8

6.5

6.3

6.0

EV/EBITDA

27.0

25.0

23.3

19.7

18.1

15.4

15.2

11.7

P/S

17.56

13.17

10.56

8.65

6.09

4.81

5.11

3.58

股息率
1.5%

1.5%

1.8%

2.5%

2.6%

3.0%

3.0%

4.0%
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	股票投资评级
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	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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