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近一年公司相对表现        

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

1
0
-0

6

1
0
-0

7

1
0
-0

8

1
0
-0

9

1
0
-1

0

1
0
-1

1

1
0
-1

2

1
1
-0

1

1
1
-0

2

1
1
-0

3

1
1
-0

4

1
1
-0

5

1
1
-0

6

0

100

200

300

400

500

600

700

800

成交金额 水井坊 上证综合指数  

 

 

 

相关报告                 

 

请务必阅读最后一页重要的

免责声明及信息披露 

水井坊（600779） 

不做评级 
 

这也许仅仅是开始 

                                         商务部同意帝亚吉欧入主水井坊点评 

                                               2011 年 6 月 28 日 

事件：水井坊今日发布公告称，全兴集团外方股东帝亚吉欧从成都盈盛投资控股有

限公司处受让全兴集团 4%股权的审批申请及反垄断审查申请，已获国家商务部批准。 

 

评论： 

■帝亚吉欧成为实际控制人只差证监会审批，外资控股第一单尘埃几定。 

 

■困扰水井坊已久的实际控制人变更问题基本明朗，公司发展即将加速。 

 

■水井坊业绩是否能得到改善存在不确定性因素，业绩增长看明年以后。 

 

■帝亚吉欧入主水井坊或将推动中国白酒行业的发展进入一个全新局面。 

 

 

水井坊评级：首次不做评级 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
2 

立信以诚 财达于通 

未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

1、五年坚持成就中国白酒行业外资控股第一单 

自 2006 年起，世界烈性酒巨头帝亚吉欧就对水井坊一见钟情，首次出手就以 5 亿元

收购了水井坊大股东全兴集团 43%的股权，此后又以 1.4 亿元增持全兴集团股权至 4

9%。2010 年 3 月，帝亚吉欧又签订协议拟增持全兴集团股权至 53%。今天，这个方

案得到国家商务部的正式批准，意味着该方案取得重要实质性进展，如证监会无异议，

帝亚吉欧所持全兴集团股权将从现有的 49%增至 53%，并由此间接控制全兴集团所

持有的水井坊 39.71%股权，成为水井坊的新任实际控制人。这也是中国白酒行业的

首例外资控股。帝亚吉欧在世界酿酒行业排名第一，实力雄厚，五年坚持表明了对水

井坊的坚决看好。 

2、水井坊将摆拖实际控制人变更困扰实现加速发展 

在帝亚吉欧参与到上市公司的管理之后，水井坊的业绩表现一直差强人意。虽然帝亚

吉欧加大了对公司的各方面投入，甚至更换了部分重要管理人员，但水井坊在白酒行

业整体向好的形势下身陷困境，2010 年，水井坊的净利润同比下滑 26.57%，2011 

年一季度公司实现营业收入 4.2 亿元，同比下降 1.83%。我们认为，悬而未决的实际

控制人变更问题制约了公司的投入，导致品牌塑造缺乏力度，是造成目前困境的重要

因素，随着事件的明朗，公司将在投入方面有明显改进，水井坊有望发力追赶其他高

档酒。水井坊董事长黄健勇在 5 月 18 日的股东大会上曾断言：力争用 5 年时间进入

中国高端白酒前三甲，用 10 年时间成为全球最受尊敬的中国白酒企业之一。 

3、水井坊业绩释放还需要一段时间 

水井坊品牌推出 10 年之后，由于各种原因，在高端白酒市场的影响力始终与公司规

划的目标有较大差距。目前公司存在的主要问题有：产品结构单一，高端产品销售不

畅；基酒新项目达产还需要一定时间，制约了量能释放；实际控制人的变更对公司管

理团队及规章制度的冲击还需要时间来整合；长期的弱品牌效应很难在短期内得到改

善。总的来说，我们对本次交易达成后水井坊的发展前景是看好的。我们认为中外双

方股东必将进一步加深战略合作，结合双方优势资源，加快培育中国白酒一流国际品

牌的步伐、促进水井坊公司主业的产业升级、扩大水井坊公司出口业务和国际采购供

应出口业务、实施创新产品国际市场上市计划和中国内地的洋酒灌装线项目。我们认

为，水井坊业绩的增长要看明年之后的表现。 

4、中国白酒行业或将面临一个新局面 

我们认为，控股水井坊只是帝亚吉欧在中国发展战略的起始。帝亚吉欧看中的是中国

巨大的市场、中国白酒的超高赢利能力及广阔的发展空间。帝亚吉欧承诺将积极推动

水井坊进入国际市场，这对其他白酒公司也将起到积极借鉴作用。我们一直希望中国

能诞生世界级的酒类龙头，现在世界巨头主动来到我们身边了。中国白酒的国际化不
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立信以诚 财达于通 

未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

仅有走出去，还有引进来。我们认为，出现国际品牌烈性酒与中国白酒的竞争性共存

局面已为期不远。外资通过积极参与中国白酒行业的资源整合，实现外来产业资本和

本土资源的有机结合，将持续推动白酒行业的整体进步。 
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立信以诚 财达于通 

未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

1.投资建议的比较标准

评级  说明

强烈买入 相对沪深300指数涨幅20%以上

买入 相对沪深300指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对沪深300指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对沪深300指数跌幅10%以上

强于大市 相对沪深300指数涨幅10%以上

行业投资评级 中性 相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对沪深300指数跌幅10%以上

地址： 北京市西城区闹市口大街9号院1号楼信达金融中心6层研究开发中心

邮编： 100031

传真： 0086 10 63081102

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标

准，报告发布日后的6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指数的涨跌幅为基准。

报告发布日后的6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。

股票投资评级

评级说明

免责声明

信达证券股份有限公司

2.投资建议的评级标准

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开
信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已
做最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的
资料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出
与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或
所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就
本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风
险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式
的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时
追究其法律责任的权利。

 


