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上海糖业烟酒(集团)受让全兴 40%权益 
 刘都 

12 月 29 日晚间水井坊 (600779.SS/人民币 21.74，持有)发布资产出
售公告，公司将持有的四川全兴酒业有限公司 (全兴酒业) 40%的股
权及其相关权益转让给上海市糖业烟酒(集团)有限公司。 

相关信息如下： 

定价：转让价格依据“信永中和会计师事务”对四川水井坊股份
有限公司 2010 年 1-6 月审计报告确定的截至 2010 年 6 月 30 日全兴
酒业净资产(归属于母公司) 7,047 万元，协商确定转让总价款约为
人民币 4,715 万元。 

截至 2010年 6月 30日，四川全兴酒业有限公司的资产总额为 11,424
万元，负债总额为 2,724 万元，净资产(归属于母公司) 7,047 万元，
实现利润总额 251 万元，净利润(归属于母公司) 227 万元。另经会
计师事务所审计，截至 2009 年 12 月 31 日，四川全兴酒业有限公
司的资产总额为 10,336 万元，负债总额为 3,367 万元，净资产总额
6,968 万元，实现利润总额-95 万元，净利润(归属于母公司) -119 万
元。也即全兴酒业处扭亏为盈状态。以 2010 年净利润 450 万简单
计算，上海糖业烟酒集团受让市盈率约为 26 倍，市净率约为 1.65
倍。从市盈率上看，收购估值并不便宜(该估值同水井坊前次转让
55%股权一致)。 

全兴酒业的股权情况：截至 2008 年底，水井坊持有全兴酒业 95%
股份，2010 年初，水井坊转让出 55%股权给成都金瑞通实业，加
上此次转让的 40%权益，水井坊已经不持有全兴酒业权益。 

 
全兴酒业目前股权架构： 

成都金瑞通实业 上海糖业烟酒集团 

全兴酒业 
 

资料来源：中银国际研究 
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据了解，2009 年起，上海糖业烟酒集团即开始关注酒类行业的投
资机会，黄酒行业接触过嘉善当地的企业；对白酒行业的关注度
也持续升温，无奈可并购标的较为稀缺，稀缺包含两层含义——
一是白酒企业目前处于强势地位，一般不愿意出售股权；二是愿
意出售股权的基本面不佳，资产盘活难度高。集团相关部门曾一
度对白酒行业进行研究，列出了白酒企业可并购清单，但机遇可
遇不可求。水井坊出售在全兴酒业最后的 40%权益有其战略考虑，
对于有意进军白酒行业的投资者是个机会。 

此前，我们一直判断集团葡萄酒收购是可能最先发生的大概率事
件。与此次权益转让相对应的是，光明食品集团总裁曹树民 29 日
表示 2011 年将加大白酒和葡萄酒并购力度。 

上海糖业烟酒集团至此正式介入白酒行业，虽然只是二股东，但
同大股东成都金瑞通相比，上海糖业烟酒集团优势明显。这可能
也为糖业烟酒集团未来继续增持全兴酒业股份埋下伏笔。 

我们认为上海糖业烟酒集团受让全兴酒业对金枫酒业 (600616.SS/
人民币 12.89，买入)是中长期利好，集团酒业板块资产规模有显著
增长。我们认为集团受让全兴酒业总体出价不高，但估值并不便
宜——这显示了集团迫切做大酒业资产的心情。凭借在华东地区
的经销网络渠道优势，集团有能力对全兴酒业的盈利做出提升。
作为集团酒业唯一上市平台，金枫酒业将成为白酒资产的最终承
接者。 

公开资料显示：成都金瑞通集团是以工业形态为主体的股份制企
业，总资产 52,000 万元，占地面积 300 余亩。2001 年，金瑞通趋
股份制改造的大潮，建立了规范化的股权结构、法人治理机构和
内部管理制度，实现了所有权与经营权的分离，逐步向现代化企
业发展。通过资本市场启动企业的资本运营，寻求更高层次的资
源配置，朝着产业化、多元化、现代化的方向发展，行业触角逐
渐伸向建筑房产施工、园林绿化等，主要涉及工业板块、房产施
工板块、福利服务企业板块等三大板块。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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