
研究报告｜公司研究—点评报告 
                                             

请阅读最后一页免责条款 1

 

0                       
食品饮料行业 评级：推荐

水井坊（600779）公告点评 

——转让全兴股权，等待收购获批 

事件: 公司 29 日发布公告：公司拟将持有的全兴酒业 40%的股

权及相关权益转让给上海市糖业烟酒集团公司。 

 

投资要点： 

 1. 全兴股权转让有利于收购获批。由于国家产业政策的相关

规定，公司再次将剩下的40%全兴的股权进行转让，转让后公

司将不再拥有全兴股权，本次转让有利于收购获批；从全兴

的角度，通过本次股权调整引进有丰富的人员、资金和渠道

的新股东也是有利于全兴品牌的重新崛起的。 

 2. 公司将集中发展高档白酒业务。全兴股权的转让有利于公

司集中精力和财力强化高档白酒的主营业务。公司水井坊品

牌在这波高端酒提价中已经逐步落后前三大品牌，这是公司

寻求超常规发展的深层次原因。其侧面反映是公司的费用率

一直居高不下，这也是我们之前强调的：“水井坊系列品牌

力尚处于培育期，仍然依靠于营销驱动，因此市场费用投入

居高不下。按照品牌培育的历史参考来看，我们判断这种趋

势还将得到持续。” 

 3. 未来超常规发展期待或来自帝亚吉欧。当前中外双方的合

作进展应该说超出了市场预期，未来水井坊超常规发展的期

待或还是来自Diageo。这就是我们之前报告中一直提示的：

让出控制权实际上折射了管理层对水井坊改变现状、寻求超

常规发展的期待。 

 4. 帝亚吉欧收购仍等待审批。股权转让正经相关部门审批中

（这也是风险点所在）。如获批，按21.45元的要约收购价看，

当前股价具有一定的支撑。 

 盈利预测：考虑全兴转让后的影响和地产收入确认，预测

2010-2012年每股收益分别为0.92、1.25和1.57元，对应PE为

23倍、17倍和14倍，考虑收购获批的不确定性，维持“推荐”

评级。 

基本数据          2010-12-28 

收盘价（元）        21.49 

市盈率               23.5 

市净率               7.78 

股息率（分红/股价）  —— 

每股净资产（元）     2.76 

资产负债率％         43.50% 

总股本（亿股）       4.89 

流通 A股（亿股）     2.95 

流通 A股市值（亿元） 63.464 

 

一年内股价走势：  
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相关研究： 
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证券研究报告投资评级说明 ： 

 
公司投资评级： 

 
买入 预计6 个月内，股价表现优于市场指数30%以上 

强烈推荐 预计6 个月内，股价表现优于市场指数15%～30%之间 

推荐 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%～15%之间 

中性 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上 

 
行业投资评级： 

 
强于大市 报告日后6 个月内，行业指数表现优于市场指数5%以上 

中性 报告日后6 个月内，行业指数表现介于市场指数-5%～5%之间 

弱于大市 报告日后6 个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上 

 
风险提示： 

 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示

投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他

需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 
基准指数 ：沪深 300 指数 
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免责条款： 
 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。 
 
万联证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我

公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行、财务顾问或或类似的金融服务。 
 
本报告版权归本公司所有 ，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版 、复制或公开传播。如欲

引用或转载本文内容，务必联络万联证券研究所客户服务部，并需注明出处为万联证券研发中心，且不得对本

文进行有悖原意的引用和删改。 
 

 

 

万联证券研究发展中心 

地址：广州市中山二路 18 号电信广场 36 层 

邮编：510081 

公司客户服务热线：400-8888-133 


