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 二三季度保持较高增长速度 
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(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 29  14  25  30  
相对新华富时 A50 指数 18  13  25  43  

发行股数 (百万) 488.55 
流通股 (%) 60.29 
流通股市值 (人民币 百万) 7,847 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 130 
主要股东(%)  
  全兴集团 39.71 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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水井坊 
控股有定论，2012 多举措加快发展 

公司大股东全兴集团的股份转让尘埃落定，外方帝亚吉欧终获得集团 53%
股份，并顺利完成对上市公司的要约收购。收购完成后，公司上下关于加
快发展的共识更加统一，同时相关举措的制定和执行效率均会有较好的改
善。2012 年 1 季度公司酒业销售实现开门红，销售增长数据与高端白酒企
业保持同一阵列。 

 

主要发现 

 2010 年下半年开始，公司管理改进工作真正推向前进，生产、营销、
质检品控、危机和风险的管理水平均有显著改善。 

 公司建立起新的销售、市场和创新体系，同时增加消费者洞察部，改
进流程，增强协作。 

 2012 年公司于销售、营销和产品创新方面同时推进多项举措以加快发
展，包括：（1）设立五大区以提高对总代经销商的沟通效率，提高市
场反应速度；（2）重点发展团购业务，提高团购占比；（3）开设 20
余家品牌体验店，增强体验式营销；（4）继续增强创新，推定制酒和
品鉴酒；（5）广告投入力度将加大，以扭转之前品牌投入相对落后导
致品牌力下降的不利局面等。 

 超高端白酒价格提升过快，导致公司产品性价比凸显。1 月中旬公司对
产品进行提价，井台装终端价 858 元，仍然在一线白酒当中较低。2012
年公司加大营销力度的同时，重点推价格更高的“典藏”，力求实现
品牌力提升带动高端产品销售。 

主要风险 

 经济增长减速导致高端白酒消费不振。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日  2010  2011 2012E  2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 1,818 1,482 1,777 2,080 2,204 
  变动 (%) 8.64 (18.49) 19.91 17.05 5.96 
净利润 (人民币 百万) 235 320 428 519 589 
市场预期每股收益 (人民币) 0.48 0.66 0.87 1.06 1.20 
   变动 (%) (26.57) 36.14 33.40 21.40 13.49 
全面摊薄市盈率(倍) 55.5 40.4 30.6 25.1 22.2 
每股现金流量 (人民币) (0.08) 0.97 1.42 0.99 1.05 
价格/每股现金流量 (倍)  27.5  18.8  26.9  25.4  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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公司历史沿革和股权结构现状 

公司最初名为四川制药（全称：四川制药股份有限公司），于 1996 年底上市。
四川制药是由国营四川制药厂独家发起并改组的股份有限公司。四川制药厂
始建于 1958 年，是国家定点的抗主素原料药及制剂的大型骨干企业。 

四川制药上市后，抗生素市场走下坡路，公司经营困难。在成都市政府协调
下，国资控股企业四川全兴集团同上市公司签署资产置换协议，全兴集团旗
下的酒业资产（全兴酒业）进入上市公司。1999 年 8 月公司更名为全兴股份。 

20 世纪初，在国退民进背景下，公司改制得到地方政府支持。2002 年，四川
省政府批准全兴集团为四川大型国有企业进行国有资本退出的试点单位。成
都市财政局（原成都市国有资产管理局撤销，持股转向财政局）将持有的上
市公司股份全部划转给全兴集团。 

2004 年全兴集团实现 MBO。 

 

公司股权变动情况 

1997 年，经成都市人民政府批准，成都市国有资产管理局宣布将其持有的上
市公司 48.44%股份授权全兴集团持有和经营，并于 2002 年 5 月实现划转。 

2004 年全兴集团实现管理层收购，集团层面股权出现重大变化。 

2006 年成都盈盛投资将所持全兴集团 43%股权转让给国际酒业巨头帝亚吉欧
（此前通过一系列转让运作，盈盛投资已经持有全兴集团 94%股份），2008

年全兴工会将所持剩余 6%股权转让给帝亚吉欧，帝亚吉欧合计持有全兴集团
49%股权。 

2009 年 9 月开始，经营团队控制的成都盈盛投资拟继续向帝亚吉欧转让全兴集
团股权，并于 2010 年 3 月签订转让协议，帝亚吉欧同意受让盈盛所持全兴集
团 4%的股权，2012 年 1 月份，全兴集团控股权发生变化，外资累计获得其 53%

股份。 

2012 年 5 月，外资对上市公司水井坊要约收购完成，共有 3,154 股流通股接受
外资要约，占上市公司总股本 0.00065%。 

 

图表 1.公司股权变化 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 
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员工激励实现 

公司改制后，全兴集团母子公司中层以上管理团队成员 142 余人合计持有成都
盈盛投资 87.24%股份，成都盈盛其余 12.76%股份为预留份额，拟分配给表现
突出的其他新增团队成员。2009 年底，成都盈盛股权受益范围扩大到包含原
142 人在内的 1,726 人团队，员工持股计划在更大范围得以实施。 

 

主营业务情况 

中高端白酒引领增长。公司 2000 年开始推出高端“水井坊”品牌，获得巨大
成功，以水井坊为核心的中高档产品 2001-2008 年年均收入增长 28.39%，中高
档酒收入的持续高增长带动公司酒类业务收入从 2003 年最低点的 3.28 亿元增
长至 2008 年的 11.38 亿元，年均增长 28.24%。 

公司收入增长主要系中高档酒贡献，中高档酒收入于酒类收入占比常年高于
90%。 

 
图表 2.酒类业务收入和增速   图表 3.中高档酒收入及增速 
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图表 4.公司收入结构-2011 年 
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资料来源：公司公告 

 
中高档酒保持高毛利率水平，是盈利水平的保证。公司中高档酒为主的酒业
收入结构导致公司酒业毛利率较高。中高档酒毛利率持续高水平，2004 年以
来，中高档酒毛利率水平长期保持在 77.5%以上，2011 年中高档酒毛利率水平
达到 81.8%。 
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图表 5.中高档酒高毛利率 
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资料来源：公司公告 

 

产能、产品和价格 

公司原有基酒产能 4,000-5,000 吨，剥离全兴酒业后，降至 3,000 吨左右。 

公司于邛崃酿酒基地正在建设当中，预计 2014 年投产，达产期较长，达产后
可达 2.8 万吨。 

公司主要产品分为：以菁翠为代表的超高端、高端水井坊典藏和井台装、中
档天号陈。 

价格方面，典藏终端价 1,980 元，出厂价约 1,300-1,500 元之间；井台装终端价
858 元，出厂价在 600 元附近。 

2011 年下半年，高端酒市场价格上涨迅速，公司 800 附近的终端价凸显了性价
比，一定程度对销售形成了有利的支撑。 

 

股权事项尘埃落定，增长好转，2011 年是恢复较快增长的第一年 

2009 年 9 月开始，全兴集团控股股东成都盈盛投资拟继续向外资转让集团股
权，2010 年 3 月签订协议，此后进入跨时较长的待批复期。 

我们认为，中外团队的磨合期、新老管理层交替期新、转让候批等待期，以
及中外方股权比例过于接近的决策尴尬期等多方面原因导致公司 2009 年和
2010 年酒业收入增长放缓，分别为-0.31%和 0.60%。 

进入 2011 年以后，股权转让渐次清晰，重要事件是 2010 年底全兴酒业的剥离
（接手方为上海糖业烟酒集团）；2010 年下半年开始外资方主导的管理改进
推进到公司经营的各个方面，开始发生作用，效果显现。使得公司 2011 年业
绩开始显著好转。2011 年 1-9 月份公司酒类业务收入即已同 2010 年全年酒业收
入持平。 

2011 年公司酒业收入同比增长 22.07%，中高档酒收入增长达 37.26%。 
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淡出房地产业务，2012 年 1 季度收入增长“开门红” 

公司 2011 年蓉上坊项目销售完结之后再无新房地产开发和销售项目，公司名
下相关土地也正在洽售阶段，公司未来聚焦酒业。 

2012 年 1 季度，公司主营业务（主要是酒业）继续保持快速增长，其中收入
6.41 亿元，同比增长 52.69%，净利润 1.80 亿元，同比增长 47.37%，同其他高档
酒企业的增速数据在同一队列。 

 

新气象，新发展 

2009 年外方管理团队进入后，管理改进是工作重点，“修炼内功”取得明显
成果，公司品控和质检方面走在全行业前列，生产、危机管理和风险管理水
平都有明显提升。 

组织架构上，公司销售、市场和创新三大体系构建以替代旧的体系，新近继
续增加消费者洞察部，消费者洞察部的主要工作内容包括：网络信息汇编，
KA 商超购物研究，广告前测等。 

随着全兴集团股权的尘埃落定，公司 2012 年在内功修炼取得阶段性成果的基
础上，将开展多项工作，重点放在营销提升，力求实现较快发展。 

 

图表 6.2012 年工作重点预估 

 角度 内容 备注 
1 销售 总代理模式进行修补

改进，改变过去“有权
无责”。同经销商推动
联合生意计划。 

通过月度和季度年度会议，建立水井坊销售部、
市场部、与总代进行交流沟通平台，加强双方联
系合作，目的使公司与总代达成战略到执行的高
度统一。 

2 销售 加强团购 在团购上多做文章，公司团购业务比较薄弱，近
年占 10%左右，销售重点是商超，其次餐饮。团
购如果做好，对公司贡献很大的。 

 销售 设立五大区平台 于武汉、成都、上海、广州和北京设立五大区平
台，加强同总代经销商的沟通效率，提高反应速
度，问题就地解决 

 销售 2012 年重点推典藏 典藏单价更高，盈利水平更高 
3 营销 开设 20 家左右的体验

店 
公司 2012 年预计将在全国建 20 个品牌体验店，
和专卖店不同，注重品牌形象宣传和提升，附带
销售任务。公司会参与投资和经营管理。预计第
一家建在成都。 

4 营销 加大营销投入，尤其是
广告投入 

提升品牌，扭转之前品牌力下降造成的不利影
响，以品牌拉动销售 

5 产品 加大创新 多做创新文章，推定制酒，贵宾品鉴酒 

资料来源：中银国际研究 

 

公司于 2011 年报当中计划 2012 年收入增长 20%以上，我们预计公司增长目标
可能在 30%-40%之间。由于 2012 年是营销恢复投入年，广告投入力度会加大，
预计净利润增速可能会略低于收入增速。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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