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6－12 个月目标价： 23.10 元 

当前股价： 21.22 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 

上证综合指数 2758.23 

总股本(百万) 489 

流通股本(百万) 295 

流通市值(亿) 63 

EPS（TTM） 0.51 

每股净资产（元） 2.99 

资产负债率 31.7% 
 
股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

水井坊 7.43 -1.44 -0.11 

上证综合指数 1.78 -7.37 -0.83 
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相关报告 

《水井坊-调整影响短期业绩，期待并购提

升价值——2010 年年报点评》2011-4-28 
《水井坊 -2011 年仍是调整转型年》

2011-3-24 
《水井坊-扩产能，五年再造 4 个水井坊》

2011-2-16

水井坊 600779 推荐

DIAGEO 收购案终获商务部批复，业绩拐点仍待明年 

今天（2011/6/27）水井坊公告“第一大股东全兴集团之外方股东 DIAGEO 从成

都盈盛投资控股有限公司受让全兴集团 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，因股权转让会导致上市公司实际控制人发生变化，由此而触发的

DIAGEO 的要约收购义务的实施尚需根据相关规定取得中国证监会对《要约收购报告

书》的无异议函。”这印证了我们之前“该交易获商务部批准的概率很高”的判断，由

于 DIAGEO 拟增持母公司全兴集团股权触发了对公司的要约收购，收购价 21.45 元，

使得当前股价具有较强安全边际，同时公司有可能在 DIAGEO 的管理下实现价值提升，

我们维持“推荐”的投资评级。 

投资要点： 

 DIAGEO 奋斗 5 年，拿下水井坊控股权胜券在握。2006 年公司 MBO 完成后，管

理层通过出售母公司全兴集团 43%股权的方式，从集团层面引入世界酒业巨头

DIAGEO，开创了国内白酒企业与外资深度合作之先河。2008 年 DIAGEO 从四川

全兴股份有限公司工会处进一步购得全兴集团 6%的股权，合计持有全兴集团 49%
的股权， 2010 年 3 月，DIAGEO 拟以 1.42 亿收购管理层持有的 4%的全兴集团

股权，从而以 53%的股权控股全兴集团，并间接控股水井坊，成为水井坊新的实

际控制人，该交易在历时一年多，得到商务部批复后，目前，仅剩证监会审批。

据媒体报道，公司的管理层曾表示在该交易完成后，不会继续向外方转让全兴集

团股权。 

 公司是四大高档白酒品牌之一，DIAGEO 欲将其打造成新增长引擎。公司在 2000
年推出的水井坊，凭借差异化定位、营销，成为中国四大高档白酒之一，而 DIAGEO
占全球烈酒 28%市场份额，欲将水井坊倾力打造成为其新增长引擎。公司现有 2
万吨基酒，其中 40%～45%可以用来勾兑水井坊高档酒。而且水井坊的产能约为

5000～6000 吨，公司为规避外资禁止控股中国名酒的法规，剥离掉全兴酒业，并

未影响到水井坊的产能，目前水井坊销量仅为 2000 吨左右，产能利用率仍有较大

提升空间。2 月 15 日公司股东大会审议通过了再投资 22.83 亿元在中国最大的原

酒基地邛崃扩充 2.8 万吨的基酒产能。根据我们的前期调研，邛崃的地理环境酿

造浓香型白酒具天然的成本优势，出酒率可达 48%，优质品率可达 30%+，将进

一步提高公司高档白酒的产能。  

 管理日趋规范，团队稳定性问题有望得以解决。2006 年 12 月 DIAGEO 与公司开

展合作后，便开始向公司派驻高管，帮助公司改善质量控制、财务、销售等方面

主要财务指标

单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 1673 1730  1390 1644 
同比(%) 42% 3% -20% 18%
归属母公司净利润(百万元) 321 322  376 486 
同比(%) 2% 0% 17% 29%
毛利率(%) 64.4% 66.0% 78.1% 78.9%
ROE(%) 21.5% 20.7% 22.7% 26.6%
每股收益(元) 0.66 0.66  0.77 1.00 
P/E 32.37 32.26  27.58 21.34 
P/B 6.95 6.69  6.26 5.67 
EV/EBITDA 19 19  17 14 
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的工作。在生产质量控制方面，公司的产品送往苏格兰 TCE（欧洲技术中心）严格

检测，在行业内率先执行国内国际“双重检测”，从而确保了水井坊超然的品质，

风险控制和危机管理得到了有力加强。在财务管理方面，母公司全兴集团及水井坊

均接受 DIAGEO 的全球审计及商业风险部的定期内部审计，费用由 DIAGEO 承担，

公司财务环境的规范化程度逐步提升。在销售管理方面，2010 年初，DIAGEO 向

公司派驻了销售总监，从市场策划到渠道方面对公司进行全方位的支持。随着

DIAGEO 高管的逐步进驻及原水井坊的部分年纪较大的高管退居二线，目前水井坊

的高管团队呈现年轻化，但由于此前控股权问题尚未解决，DIAGEO 派驻的高管变

动较为频繁，我们预计待控股权问题解决后，水井坊的管理团队将趋于稳定，有利

于公司的长期发展。 

 品牌亟待恢复强势，产品结构有待逐步完善。水井坊贡献了公司 90%+的收入及利

润，但近年来由于将利润放在首位，投入减少，品牌力有所下滑，重点区域市场仅

余 8、9 个，与茅台、五粮液、国窖 1573 相比差距拉大，亟待通过高投入提升品牌

竞争力。同时公司产品结构较为单一，风险较大，为解决这一问题，公司对产品线

进行上下延伸，丰富产品系列，挖掘盈利增长点。如 2010 年 10 月，公司推出终端

价约 1680 元的菁翠在湖南试销，但据我们近期在湖南调研情况来看，销售情况仍

需努力。公司的中档产品“天号陈”系列在 2002 年推出， 2007 年经过公司更新

包装及营销策略后重新推出，终端价定位在 300 元左右，以“陈酒”及“老酒坊”

为诉求点，但由于投入及重视程度不够，目前占公司整体销量约在 10%左右，未来

有待大力投入加以推广。 

 积极开展营销变革，借深度分销及扁平化运作以提升公司渠道掌控力。过去几年公

司的团购、商超、餐饮渠道贡献收入比例为 1：2：1，以省级总代理为主要渠道开

拓模式，在精细化运作上有待加强。自 2009 年始，公司在 DIAGEO 的帮助下探索

进行深度分销，同时也在压缩渠道层级，加大对二级经销商的扶持力度，力图提升

渠道掌控力，为加强品牌，消化产能做准备，在新销售总监上任后，尤其是在 2010
年下半年起，渠道调整力度加大，目前来看调整到位仍需时间。 

 DIAGEO 助力水井坊走向国际市场帮助消化产能。随着中国文化走向世界，水井坊

借势 DIAGEO 完善的销售网络进军海外市场，带来了较大的想象空间，预计 2010
年公司出口业务增长达 300%+，收入近 3000 万元。当前公司大幅扩充基酒产能，

DIAGEO承诺在未来 5～10年，在国际市场销售水井坊的规模达到 1000～2000吨，

占公司总销量的 20%+，将有助于帮助消化产能。 

 维持“推荐”投资评级。维持公司 10、11、12 年实现 EPS0.66、0.77、1.00 元的盈

利预测，DIAGEO 拟增持母公司全兴集团股权触发了对公司的要约收购，收购价格

为 21.45 元，公司股价具安全边际，同时公司有可能在 DIAGEO 的管理下实现价

值提升，我们维持“推荐”的投资评级，目标价为 23.10 元。 

 风险提示：高档白酒竞争日益激烈、公司重塑品牌、营销变革尚需时间 

表 1 历届评酒会评出的中国名酒 图 1 当前水井坊占中国高档酒市场 8%的销量 
获奖产品 届次 
贵州茅台 ①②③④⑤ 
泸州老窖 ①②③④⑤ 
山西汾酒 ①②③④⑤ 
西凤酒   ①② ④⑤ 
五粮液   ②③④⑤ 
古井贡酒   ②③④⑤ 
董酒   ②③④⑤

全兴大曲酒     ② ④⑤
剑南春     ③④⑤
洋河大曲     ③④⑤

37%

44%

11%

8%

茅台

五粮液

国窖1573

水井坊

资料来源：中投证券研究所搜集整理 资料来源：中投证券研究所搜集整理 
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图 2 水井坊组织结构 

资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 

 

图 3 DIAGEO 全球收入平稳增长 图 4 水井坊高档白酒收入增速较高 
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表 2 水井坊高管团队情况 
姓名  职务 学历  出生年份  持股数 

黄建勇 董事长 硕士  1965 108078 

陈 可 副董事长 本科  1949 76590 

Kenneth Macpherson（柯明思）  董事、总经理 学士  1970 0 

王仲滋 董事、常务副总经理  大专  1956  66200 

Peter Batey（贝彼德）  董事 学士  1958 0 

赖登燡  副总经理  大专  1948  76590 

薛常有  副总经理  大专  1948  57590 

DIAGEO 成都盈盛投资控股有限公司（原管理层控股）

水井坊（600779） 

四川成都全兴集团有限公司 

四
川
全
兴
酒
业
有
限
公
司 

白酒业务 房地产业务

成
都
兴
千
业
房
地
产
开
发
有
限
公
司

39.71% 

51% 49%

95% 100%

成
都
聚
锦
商
贸
有
限
公
司 

100% 

成
都
江
海
贸
易
发
展
有
限
公
司 

100%

成
都
水
井
坊
营
销
有
限
公
司 

100%

拟以 1.4 亿元再购

4%的全兴集团股权

为 满 足

监 管 要

求 已 完

全出售 

相当于间

接 持 股
19.5% 
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Brian Barcazk（布莱恩） 副总经理 学士 1960 0 

许勇  副总经理 大专  1963 35515 

徐斌  副总经理  硕士  1967  56704 

李直  总经理助理、代财务总监 大专  1971  42538 

张力  总经理助理 学士 1969  38604 

胡雷  总经理助理 学士  1970 0 

王敬  总经理助理 硕士 1970 0 

丁志贤  总经理助理 学士 1964  0 

林东  总经理助理 学士 1974 0 

薛怡  总经理助理 学士 1967 0 

张宗俊 董事会秘书 学士   1970 29250
      资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 5 近十年高档白酒终端价情况 图 6 近五年高档白酒出厂价情况 
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资料来源：中投证券研究所搜集整理 资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
 
 
图 7 水井坊超高档产品菁翠 图 8 水井坊中档产品天号陈 

  
资料来源：中投证券研究所搜集整理 资料来源：中投证券研究所搜集整理 
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图 9 水井坊出口收入 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附录：中投证券食品饮料团队近 6 个月来发布的报告 

双汇发展-利空出尽走出阴霾，重上高速发展轨道 2011/6/22

2011 年食品饮料行业中期策略报告-通胀预期变化下高端品和大众品的轮动表现 2011/6/20

五粮液-重申我们推荐五粮液的三逻辑，公司是抗通胀、增速预期有提升、低估值的绝佳品种 2011/6/12

泸州老窖-集中主业，决战高端——股东大会、投资者交流会点评 2011/6/10

五粮液-增长预期大幅加强，估值相对显著偏低 2011/6/09

洽洽食品-调研简报：二季度毛利率大幅回升，目前市盈率偏低 2011/6/08

双汇发展-发货量已恢复九成，资产重估不改变重组结果 2011/5/30

伊利股份-成本趋稳、提价效果显现、费用控制促进净利润大幅提升 2011/5/25

伊利股份-定向增发项目将加速产能投放进程，支持未来三年高速增长 2011/5/18

青岛啤酒-品牌加速升级，销售持续扩张 2011/5/11

洽洽食品-调研简报：收入有望突破 30 亿，利润弹性来自原材料价格下降 2011/5/02

光明乳业-一季报点评：海外收购贡献收入增长主要来源 2011/4/30

伊利股份-年报、一季报点评：收入保持高速增长，盈利能力逐步回升 2011/4/30

双汇发展-年报、一季报点评：一季度收入增速大幅降低，销量逐步恢复 2011/4/28

水井坊-调整影响短期业绩，期待并购提升价值——2010 年年报点评 2011/4/28

贵州茅台-如期而至的高增长书写十二五开局新篇章——2011 年 1 季报点评 2011/4/23

酒鬼酒-增长仍有余力，增发尚需时日——2011 年 1 季报点评 2011/4/22

双汇发展-股价逼近要约收购价格，估值偏离基本面 2011/4/21

双汇发展-瘦肉精事件创造绝佳的中长期买入机会 2011/4/19

皇氏乳业-调研简报：与分众传媒合作，五一开始水牛奶在上海大规模铺货 2011/4/14

洽洽食品-一季报点评：收入快速增长，成本趋稳促盈利能力回升 2011/4/14

白酒-整体波澜不惊，个体静待催化剂 2011/4/11

食品饮料-短期禁止涨价不改白酒年内确定性增长——发改委评价酒类企业涨价行为点评 2011/4/7

蒙牛乳业-蒙牛乳业业绩公告点评：长期受惠于行业整合的龙头企业 2011/4/4

光明乳业-区外市场销售提速，差异化战略见成效 2011/4/1

贵州茅台-放量、提高出厂价平抑终端价过快增速是公司最佳的战略措施——季克良接受采访报道点评 2011/3/29

泸州老窖-2011 年将重返业绩增长的快车道——2010 年业绩年报点评 2011/3/27

洽洽食品-糖酒会休闲食品行业调研简报—薯片行业空间巨大 2011/3/25

金字火腿-巴玛火腿在糖酒会上面向全国招商 2011/3/25

水井坊-2011 年仍是调整转型年 2011/3/24

贵州茅台-期待“十二五”的开局之年——2010 年年报点评 2011/3/21

洽洽食品-稳居炒货龙头 打造休闲食品新贵 2011/3/14

伊利股份-加大重点消费市场产能布局 建设华南地区运营中心 2011/3/14

贵州茅台-量价齐升助力茅台市值看至 3000 亿元 2011/3/10

金字火腿-旧时王谢堂前燕，飞入寻常百姓家 2011/3/4

皇氏乳业-2010 年业绩快报点评：产能释放效应将在 2011 年逐步显现 2011/2/27

乳制品行业-新政点评：许可证重审和降低进口奶粉关税加速乳制品行业整合 2011/2/26

泸州老窖-业绩超预期，重返快车道——2010 年业绩快报点评 2011/2/22

食品饮料-白酒板块股价异动点评——成长确定性强，估值吸引力大 2011/2/21

水井坊-扩产能，五年再造 4 个水井坊 2011/2/16

双汇发展-以史为鉴，双汇十二五末股价超 300 元，市值超 4000 亿 2011/2/16

酒鬼酒-增发方案获批将成股价催化剂 2011/2/14
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水井坊-股价凸显套利空间，经营拐点仍需等候 2011/2/10

酒鬼酒-业绩大幅增长，期待省内发力——2010 年年报点评 2011/1/28

伊利股份-加码宁夏吴忠液态奶项目，产能布局进一步优化 2011/1/20

泸州老窖-整固已近尾声，再次腾飞在即 2011/1/19

伊利股份-品牌升级推动公司向世界一流健康食品集团迈进 2010/12/21

白酒行业-以五因素分析模型为工具，前瞻把握地产酒投资机会 2010/12/20

白酒-中国白酒行业的发展趋势和预测——2011 年度策略会柴俊发言纪要 2010/12/20

乳制品行业-从奶源、产品、渠道全产业链精选优势企业 2010/12/20

皇氏乳业-高端差异化产品水牛奶即将迈开全国化战略步伐 2010/12/20

光明乳业-国内首款常温酸奶在全国上市，引领公司进入突变期 2010/12/3

蒙牛乳业-高端产品奶源供给瓶颈突破在即 2010/11/29

伊利股份-深耕产业链，扩大自有奶源，加大产能布局，渠道继续下沉 2010/11/29

古井贡酒-扩产能、布网点，加速回归一线名酒 2010/11/29

光明乳业-期待常温奶在华东地区的蚕食式扩张 2010/11/10

皇氏乳业-水牛奶，三年即将甲天下 2010/10/29
资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1953  1040  921 956 营业收入 1673  1730  1390 1644 
  现金 607  376  497 463 营业成本 595  588  304 347 

  应收账款 67  14  11 13 营业税金及附加 193  208  167 197 

  其它应收款 113  9  7 8 营业费用 298  346  278 329 

  预付账款 17  29  15 17 管理费用 99  138  104 123 

  存货 906  353  182 208 财务费用 -1  -1  -1 -1 

  其他 243  260  208 247 资产减值损失 16  8  0 0 

非流动资产 842  1094  1291 1482 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 31  31  32 32 投资净收益 14  47  0 0 

  固定资产 185  329  471 601 营业利润 487  489  538 649 

  无形资产 525  525  525 525 营业外收入 13  15  10 10 

  其他 100  208  263 323 营业外支出 0  1  10 10 

资产总计 2794  2135  2213 2438 利润总额 499  504  538 649 

流动负债 1133  555  521 564 所得税 180  181  161 162 

  短期借款 24  0  0 0 净利润 319  322  377 487 

  应付账款 115  111  58 66 少数股东损益 -1  1  0 0 

  其他 994  443  462 498 归属母公司净利润 321  322  376 486 

非流动负债 157  17  23 31 EBITDA 503  516  581 710 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.66  0.66  0.77 1.00 

  其他 157  17  23 31    
负债合计 1290  572  544 595 主要财务比率   

 少数股东权益 11  12  12 12 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 489  489  489 489 成长能力   
  资本公积 408  408  408 408 营业收入 42.0% 3.4% -19.7% 18.3%

  留存收益 597  655  761 934 营业利润 -0.4% 0.5% 9.9% 20.6%

归属母公司股东权益 1493  1551  1657 1830 归属于母公司净利润 2.2% 0.3% 17.0% 29.3%

负债和股东权益 2794  2135  2213 2438 获利能力   

    毛利率 64.4% 66.0% 78.1% 78.9%
现金流量表    净利率 19.2% 18.6% 27.1% 29.6%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 21.5% 20.7% 22.7% 26.6%

经营活动现金流 614  248  641 528 ROIC 34.8% 28.7% 34.5% 37.2%
  净利润 319  322  377 487 偿债能力   

  折旧摊销 17  27  44 63 资产负债率 46.2% 26.8% 24.6% 24.4%

  财务费用 -1  -1  -1 -1 净负债比率 1.86% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -14  -47  0 0 流动比率 1.72  1.88  1.77 1.69 

营运资金变动 293  39  207 -29 速动比率 0.91  1.24  1.42 1.33 

  其它 0  -93  14 9 营运能力   

投资活动现金流 -34  -195  -253 -253 总资产周转率 0.63  0.70  0.64 0.71 

  资本支出 67  250  251 252 应收账款周转率 21  39  89 108 

  长期投资 8  -9  1 -0 应付账款周转率 7.25  5.19  3.59 5.57 

  其他 41  46  -1 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -347  -284  -268 -311 每股收益(最新摊薄) 0.66  0.66  0.77 1.00 

  短期借款 -44  -24  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.26  0.51  1.31 1.08 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.06  3.18  3.39 3.75 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -0  0  0 0 P/E 32.37  32.26  27.58 21.34 

  其他 -302  -260  -268 -311 P/B 6.95  6.69  6.26 5.67 

现金净增加额 233  -231  121 -35 EV/EBITDA 19  19  17 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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