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公司事件： 

公司近日发布重大资产出售暨关联交易预案的公告。公司拟将持有的华西证券 12%的股权转让给公司

的控股股东泸州老窖集团，转让完成后，公司所持有的华西证券股权比例将下降到 12.99%，不再是其第一

大股东。泸州老窖集团是公司的控股股东，且公司的董事长和总经理也都是老窖集团的董事局主席和总裁，

此交易构成关联交易。此次交易以华西证券 2011 年 9月 30 日的资产负债表为评估基准，参考了同类上市

公司的主要资产指标并进行了相应的调整和折价，初步确定的转让价格为 10.85 亿元，预估增值率约为

50.49%。此股权出售预案尚需公司股东会、国资委及证监会批准。 

事件点评： 

此次公司转让持有的 12%华西证券股权给控股股东老窖集团，这在 2010 年 11 月份华西证券增资时公

司让渡增资权利给老窖集团已有伏笔，公司也在多个场合表明要集中主业发展白酒业务。因此，此次资产

出售应属意料之中。我们将涉及此次股权转让的几个问题略作分析。 

首先，此次股权转让对公司经营的影响。如同公司所言，此次转让有利于公司集中主业、平抑业绩波

动。公司主业是白酒业务，而且近年来公司白酒业务发展迅速，超高端、高端白酒、中低端白酒齐头并进

均取得了较好的业绩，市场所知道的泸州老窖也大多因为其白酒业务而非证券业务。当初在白酒行业发展

遇阻的情况下公司进入金融行业，而此次在白酒行业发展顺畅的情况下公司推出金融行业，也应算是重新

回归到了主业经营的轨道，公司的资源将更为集中。公司白酒业务近年来发展平稳，而证券业务受宏观环

境影响明显，业绩波动较大，公司虽能享受证券业务快速成长的效益，但在证券经营不好的情况下其业绩

也容易受到影响。此次转让股权后，公司对华西证券的长期股权投资将从权益法转为成本法，有利于平抑

此种波动。 

其次，此次股权转让的价格虽非最优，但也基本反映了股权价值。华西证券注册资本 141,311.37 万

元，本次评估公司价值 90.44 亿元，折合每股本次股权转让价格折合每股 6.4 元，拟合账面 PB倍数为 1.5

倍，拟合账面 PE 倍数为 13.39 倍。公司此次评估参考了国元证券、宏源证券和长江证券，三家公司目前

的 PB倍数分别为 1.27、2.77 和 1.69 倍，PE（TTM）倍数分别为 26.23、23.58 和 28.74 倍。A股券商的平

均 PB 倍数为 2.01 倍，平均 PE 倍数为 25.92 倍。若完全以上市公司作为参考，则目前股权出售的价格并

非是最优的价格，但考虑到非上市公司存在一定的折价率，而之前公司的增资扩股每股价格为 4元，四川

明星电力的股权转让价格每股 5.19 元算，则目前的价格尚属公允。 
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第三，此次股权转让对公司盈利的影响。公司在第三季度由于放弃了对华西证券的增资，股权比例由

34.86%下降到 24.99%，根据证监会发布的 《上市公司执行企业会计准则监管问题解答（2011 年第一期）》

意见，参照新的会计处理方法，公司在第三季度计提了 1.6 亿元的投资损失。华西证券 3季度盈利较少，

以公司在 2011 年中报中披露的华西证券投资账面值为 19.57 亿元，减去计提的投资损失，则账面值约为

17.97 亿元，占华西证券 24.99%的股权。此次转让 12%的股权，则账面值为 8.63 亿元，此次转让价格为

10.85 亿元，则可实现投资收益 2.22 亿元，影响每股收益 0.16 元。此次影响应该会在明年。 

第四，此次股权转让对公司价值的影响。过往对公司的估值通常会分为白酒主业和证券业务两块进行，

而此次转让只会影响证券业务部分的估值。按照此次评估，公司所持有的华西证券股权价值约为 22.6 亿

元，折合每股价值 1.62 元，此次转让与否并不会影响证券业务的价值，只是影响了价值的实现时间。我

们在对公司过往的估值中，给予证券业务的估值约为每股 1.3 元，则此次转让还略有溢价。我们认为公司

的主业价值并未受到影响，在实际收益实现前，公司的估值还应包含证券业务价值。 

据媒体报道，公司在上周调整了国窖 1573 计划外的出厂价从 689 元提高到 889 元，提价幅度接近 30%。

我们依然看好公司的管理层经营能力、产品结构、品牌以及市场营销能力。我们认为公司的经营情况依然

非常健康，成长性良好。 

我们继续维持前期预测并给予公司“买入”评级。预测公司 2011-2013 年主业 EPS 分别为 1.89、2.42

和 3.10 元，我们给予公司 2011 年 30 倍的市盈率水平，另外证券业务每股价值 1.6 元，则公司合理价格

在 58元左右。我们认为公司具备长期投资价值，建议积极买入并长期持有。 

风险因素：白酒行业发展速度放缓、老窖特曲市场发展不如预期。 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指数的涨跌幅作为

参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所指的中国国民经济增长水平是以

国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

张绍坤，SAC执业证书号：S0640511010008 ，南开大学经济学硕士，2007年8月加入中航证券金融研究所，从事消费行业的

研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人
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