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2012 年 8 月 30 日
水井坊 (600779)  

2Q12营收降2.3%低于预期，业务调整仍需时间 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

事项： 
水井坊8月30日发布中报，1H12营收8.76亿元，同比增32.7%，归属上市公司股

东净利2.3亿元，同比增44.5%，EPS0.47元。2Q12营收、归属上市公司净利分

别为2.35亿和0.49亿元，营收同比降2.3%，净利增35%。 

投资要点 
 2Q12 营收和净利增速均低于我们预期 

2Q12 实际表现不仅远低于我们预期，且相较 1Q12 营收 52.7%的增速，2Q12

表现可以说是令人失望。 

 省内外增长基本同步，高档白酒价量齐升推动增长 

分区域，1H12 水井坊省内、外增速分别为 40%和 52.9%，但出口下降了

2.8%，这可能表明外资控制人帝亚吉欧对公司拓展国际市场帮助显效果仍

需时间。分产品，高档白酒 1H12 营收增长 40%，我们估计价格增 12%左

右，销量增长约 25%，受益于提价，高档白酒毛利率同比升 2.4 个百分点。

值得关注的是，中低档白酒 1H12 同比仅增 6.9%，但毛利率同比升 16.8 个

百分点至 62%，盈利能力明显提升。 

 业务调整可能仍需时间 

帝亚吉欧 2012 年成为公司实际控制人，其在 1H12 重组后董事会 6 位非独

立董事中已占据 5 个位置，但接下来可能仍需对经营层面进行调整，并进

而影响到业务上的调整，效果显现仍需时间。 

 看好中长期稳定增长能力，暂无评级 

短期来看，外资股东推动的调整仍需时间，但帝亚吉欧作为全球最大蒸馏酒经

营者，且水井坊是国内知名高端白酒品牌，我们认为可乐观看待公司中长期稳

定增长前景。预计2012-2014年EPS为0.9、1.12和1.42元，同比增37.4%、24.7%

和26%。以29日25.58元收盘价计算，PE为28、23和18倍，暂无评级。 

风险提示。帝亚吉欧是实际控制人，其推动的内部调整可能经历较长时间，其

国外经验在中国市场的有效性也有待观察。 

 

 

暂无评级 (维持) 

现价：25.58 元 

主要数据 

行业 食品饮料 

公司网址 www.quanxing.com.cn/ 

大股东/持股 全兴集团/39.71% 

实际控制人/持股 Diageo 

HighlandsHolding 

B.V./21.05% 

总股本(百万股) 489 

流通 A 股(百万股) 295 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 124.97 

流通 A 股市值(亿元) 75.54 

每股净资产(元) 3.78 

资产负债率(%) 24.8 
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2010A 2011E 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元） 1,818 1,482 1,788  2,215 2,746 

YoY(%) 8.6 -18.5 20.6  23.9 24.0 

净利润（百万元） 235 320 440  549 693 

YoY(%) -26.6 36.1 37.4  24.7 26.2 

毛利率(%) 55.5 73.0 78.7  79.0 79.3 

净利率(%) 12.9 21.6 24.7  24.8 25.3 

ROE(%) 16.1 19.2 25.1  27.2 28.6 

EPS(摊薄/元) 0.48 0.66 0.90  1.12 1.42 

P/E(倍) 53.1 39.0 28.4  22.8 18.0 

P/B(倍) 8.6 7.5 6.8  5.7 4.7 
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图表 1  中报快读 ：2Q12营收降2.3%，低于我们预期的25%，净利增35%，低于我们预期  单位：百万元，元/股 

2Q11 2Q12 QoQ 1H11 1H12 HoH

营业收入 240  235  -2.3% 660 876 32.7%
高档产品营收增长40%，估计销量增长25%

营业成本 85  48  -43.7% 170 173 1.7%

毛利率 64.8% 79.7% 15.0% 74.3% 80.3% 6.0% 年初高端产品提价约10%加高档占比上升 
推高毛利率 毛利 156  187  20.3% 490 703 43.4%

营业税金及附加 30  18  -42.2% 66 63 -5.0% 2Q12营业税金比率7.5%，2Q11为12.6% 

销售费用 46  54  17.0% 159 231 45.4% 2Q12销售费用率23%，2Q11为19.3% 

管理费用 38  42  11.9% 63 74 16.9% 2Q12管理费用率18%，2Q11为15.7% 

财务费用 -1  -1  2.4% -1 -2 -28.8%

资产减值损失 5  2  -56.7% 4 1 -83.7%

公允价值变动收益 0  0  0.0% 0 0.0%

投资收益 0  5  0.0% 19 5 -75.9% 1H2011出售全兴酒业40%股权 

营业利润 37  77  105.8% 219 341 55.6%

营业利润率 15.5% 32.6% 17.1% 33.2% 39.0% 5.7%

营业外收入 24  1  -96.2% 24 1 -94.8% 上年同期收取政府补助款2357万 

营业外支出 0  0  -7.4% 0 0 -7.3%

利润总额 61  77  27.4% 243 342 41.0%

所得税 26  28  10.0% 85 113 32.3%

所得税率 69.1% 39.4% -29.7% 42.6% 33.4% -9.1% 税率仍偏高 

少数股东权益 -2  -1  70.3% -1 -0 96.6%

归属于母公司净利润 37  49  35.0% 159 230 44.5%

净利率 14.5% 20.8% 6.3% 23.9% 26.2% 2.3%

EPS 0.07  0.10  35.0% 0.33 0.47 44.5% 低于我们此前预期的0.5元 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind  

图表 2  1H12高档白酒营收增长40%，中低档白酒同比增长6.9%            单位：百万元 

  1H2010 2H2010 1H2011 2H2011 1H2012 备注 

高档白酒 561.7 365.8 585.2 687.7 818.7  

估计高档酒销量增速

接近 25% 

同比增长率 47.5% -43.6% 4.2% 88.0% 39.9% 

毛利率 81.6% 77.8% 79.9% 83.4% 82.2% 

同比变化 0.6% -0.6% -1.7% 5.5% 2.4% 

中低档白酒 121.6 92.7 43.8 76.9 46.8  

 

同比增长率 128.4% 75.7% 4.2% -17.0% 6.9% 

毛利率 20.1% 40.8% 45.3% 14.0% 62.2% 

同比变化 -6.7% 40.3% 25.2% -26.8% 16.8% 

地产 6.5 664.6 31.2 55.8 0.0  
1H2012 无地产业务

同比增长 -19.5% 30.9% 9.8% 9.2% -100.0% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 3  1H12省外增长40%，省内增长53%，出口下降2.8%            单位：百万元 

  1H2010 2H2010 1H2011 2H2011 1H2012 备注 

省外 549.9 359.6 507.8 598.6 712.9  
主要市场集中在少数

区域，如上海、广东、

湖南等 

同比增长率 61.4% -37.5% -7.7% 66.5% 40.4% 

毛利率 76.0% 78.1% 79.0% 83.9%  

同比变化 76.0% -1.1% 3.0% 5.8%  

省内 114.8 72.4 81.0 136.9 123.8  

 

同比增长率 24.9% -38.6% -29.5% 89.2% 52.9% 

毛利率 46.9% 35.5% 76.3% 46.3%  

同比变化 -9.1% 29.4% 10.9%  

出口 18.6 26.5 39.3 29.1 38.2  

同比增长率 1061.9% 248.1% 111.3% 10.0% -2.8% 

毛利率 59.5% 60.9% 61.1% 64.5%  

同比变化 1.6% 3.6%  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 4  1H12净利增长45%主要由收入增长、毛利率上升、营业税金比率减少贡献  
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 5  规模以上白酒企业12年1-6月营收、利润总额分别增长28.9%和55.1% 
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资料来源：WIND、平安证券研究所 



 

 4 / 8 
 

水井坊﹒半年报点评

请务必阅读正文后免责条款                         

图表 6 2Q12营收降2.3%至2.35亿元，低于预期 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 7  2Q12末预收款较1Q12降约0.17亿，同比2Q12降约0.33亿        单位：百万

元 
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资料来源：WIND、平安证券研究所 

图表 8  2Q12其他应付款0.89亿                  单位：百万元 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所、WIND 
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图表 9  2Q12销售商品收到现金流量增长28%             单位：百万元 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所、WIND 

图表 10  产品结构带动2Q12毛利率同比上升14.9个百分点 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 11  食品饮料重点公司估值对比 

股票名称 

股价（元） EPS（元/股） PE（倍） 

评级 

2012 年业绩预测 

最近一月调整 

 
8 月 29 日 11A 12E 13E 11A 12E 13E 

泸州老窖 36.53 2.08  3.06 4.15 17.6 11.9 8.8 强烈推荐  

五粮液 33.06 1.63  2.41 3.10 20.3 13.7 10.7 强烈推荐  

贵州茅台 219.16 8.44  13.67 20.07 26.0 16.0 10.9 强烈推荐  

沱牌舍得 29.98 0.58  1.12 1.83 51.8 26.8 16.4 强烈推荐  

山西汾酒 37.75 0.90  1.52 2.15 41.9 24.8 17.5 强烈推荐  

洋河股份 122.70 3.72  6.29 9.16 33.0 19.5 13.4 强烈推荐 ↓(2%)8月22日

古井贡酒 35.80 1.12  1.71 2.30 31.8 21.0 15.6 推荐   

酒鬼酒 49.62 0.59  1.65 2.46 83.7 30.1 20.1 推荐 ↑(37%)7月31日

张裕A 50.85 2.78  3.00 3.56 18.3 17.0 14.3 强烈推荐 ↓(13%)8月7日

安琪酵母 20.87 0.91  1.10 1.32 23.1 19.0 15.8 推荐 ↓(8%)8月15日

双汇发展 60.00 1.23  2.73 3.40 48.8 22.0 17.6 强烈推荐  

大北农 18.28 0.63  0.85 1.10 29.0 21.5 16.6 强烈推荐 ↓(7%)8月24日

伊利股份 20.40 0.95  0.95 1.21 21.5 21.5 16.9 推荐  

贝因美 23.93 1.03  1.15 1.27 23.2 20.8 18.8 推荐  

燕京啤酒 6.22 0.32  0.40 0.46 19.2 15.5 13.4 推荐  

青岛啤酒 32.75 1.29  1.46 1.75 25.5 22.4 18.7 推荐 ↓(8%)8月16日

黑牛食品 10.58 0.33  0.40 0.53 32.4 26.5 20.0 推荐   

汤臣倍健 61.35 0.85  1.39 2.06 72.0 44.1 29.8 推荐  

承德露露 16.72 0.48  0.56 0.67 34.7 29.7 25.1 推荐  

均值      34.4 22.3 16.9  

资料来源：平安证券研究所、WIND 
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附注：财务报表 

损益表（百万元，元/股） 2011A 2012E 2013E 2014E 现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 1,481.9  1,787.7  2,214.7 2,746.4   净利润 321  441 550 694 

 YoY -18.5% 20.6% 23.9% 24.0%   折旧摊销 19  30 29 30 

营业成本 400.8  381.5  464.9 568.0   营运资金投资 222  -48 -158 -258 

毛利率 73.0% 78.7% 79.0% 79.3% 经营活动现金净流量 472  433 435 483 

  营业税金及附加 137.2  143.0  177.2 219.7   资本开支 74  20 31 30 

 股权激励费用 0.0  0.0  0.0 0.0 投资活动现金净流量 -128  -20 -31 -30 

 销售费用 417.7  503.9  624.3 774.2   债务融资 0  0 0 0 

 管理费用 159.8  191.8  230.2 276.2   股权融资 0  0 0 0 

 财务费用 (2.9) (5.0) (7.4) (9.6)   支付红利 -112  -112 -154 -192 

 投资净收益 20.9  0.0  0.0 0.0 融资活动现金净流量 -287  -139 -107 -147 

营业利润 404.5  572.5  725.5 917.9 当年现金净流量 205  306 258 270 

 加：营业外收入 78.4  15.7  7.8 7.8    

 减：营业外支出 0.8  0.2  0.1 0.1 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

利润总额 482.2  588.0  733.3 925.7   货币资金 521  827 1,085 1,355 

 减：所得税 161.2  147.0  183.3 231.4   应收款项 368  339 484 560 

净利润 321.0  441.0  550.0 694.3  预付款项 17  16 20 24 

 减：少数股东损益 0.5  0.8  0.9 1.2  存货 1,044  758 1,067 1,216 

归属母公司所有者净利 320.5  440.2  549.0 693.1  其他流动资产 41  68 72 97 

 YoY 36.1% 37.4% 24.7% 26.2% 流动资产合计 1,990  2,007 2,728 3,252 

 销售净利率 21.7% 24.7% 24.8% 25.3%  长期股权投资 9  9 9 9 

EPS（当年股本） 0.66  0.90  1.12 1.42  固定资产 265  261 262 262 

EPS（最新股本摊薄） 0.66  0.90  1.12 1.42  无形资产 131  125 125 126 

    其他非流动资产 134  134 134 134 

重要指标速览 2011A 2012E 2013E 2014E 非流动资产合计 539  529 530 531 

估值   资产总计 2,529  2,536 3,259 3,783 

  PE(P=25.58) 39.0  28.4  22.8 18.0  短期借款 0  0 0 0 

  PEG 1.3  1.1  1.2 1.6   应付款项 129  91 130 147 

  PB 7.5  6.8  5.7 4.7  预收款项 351  89 317 266 

  PS 8.4  7.0  5.6 4.6  应付股利 0  154 192 243 

  EV/EBITDA 29.3  20.6  16.5 13.1  其他流动负债 234  211 270 328 

  股息收益率 0.9% 1.2% 1.5% 1.9% 流动负债合计 713  545 910 983 

经营回报率    长期借款 0  0 0 0 

  ROE 20.5% 25.1% 27.2% 28.6%  应付债券 0  0 0 0 

  ROA 11.2% 16.8% 18.6% 19.3%  其他非流动负债 147  147 147 147 

资本结构及偿债能力   非流动负债合计 147  147 147 147 

  资产负债率 0.3  0.3  0.3 0.3 负债合计 860  692 1,057 1,129 

  速动比率 1.3  2.3  1.8 2.1   归属母公司所有者权益 1,665  1,839 2,196 2,646 

运营效率      其中：实收资本 489  489 489 489 

  存货周转率 0.4  0.4  0.5 0.5  少数股东权益 5  5 6 7 

  流动资产周转率 0.8  0.9  0.9 0.9 股东权益合计 1,670  1,844 2,202 2,654 

  固定资产周转率 6.3  6.8  8.5 10.5 负债及股东权益总计 2,529  2,536 3,259 3,783 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 
此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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