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12 个月目标价： 23.10 元 

当前股价： 21.19 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2899.24 

总股本(百万) 489 

流通股本(百万) 295 

流通市值(亿) 63 

EPS（TTM） 0.58 

每股净资产（元） 3.08 

资产负债率 46.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

水井坊 -0.24 -18.69 -1.67 

上证综合指数 3.87 -3.82 11.22 
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相关报告 
《水井坊-股价凸显套利空间，经营拐点仍

需等候》2011-2-10 
 

 

 
 

水井坊 600779 推荐

扩产能，五年再造 4 个水井坊 

水井坊昨天召开临时股东大会审议通过了 1 月 29 日提出的投资 22.83 亿元，力争

五年内在四川邛崃建成年产 2.8 万吨的基酒酿造设施、10 万吨的储酒设施，年包装 2 
万吨酒类产品的包装设施，十年内使项目实现年收入 41 亿元。 

投资要点： 

 投资 22.83 亿元扩充 2.8 万吨的基酒产能，使产能增长 400%+。公司现有 2 万吨

储酒，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。公司计划再投资 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%+，也吸引了金六福

这样的白酒巨头落户。根据公司规划，投资在 5 年内完成，将使公司产能增长

400%+。项目的资金来源是公司将自筹 8.03 亿元，借款 14.8 亿元，公司当前资

产负债率为 43%，但其中 29%为预收帐款，预计投资对公司财务费用影响不大。

 规划十年内增加年销售收入 41 亿元，年利润总额 7.8 亿元。根据规划，扩充产能

在第十年正常运作后，收入、利润总额分别达 41 亿， 7.8 亿元，是现在的 4 倍。

 品牌期待恢复强势，结构有望借机完善。水井坊是当前公司主要的收入及利润来

源，但近年来品牌力有所下滑，同时公司的产品结构完全集中于高档酒也不尽合

理。公司借扩充产能，完善产品结构的举措也令人值得期待。 

 深度分销及扁平化运作提升公司渠道掌控力。公司自 2009年始加强KA渠道建设，

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，但短期来看，渠道策略仍需跟踪。

 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，当前扩

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，将有助于帮助消化产能。 
 “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，公司股价具极强的安全边际，我们给予“推荐”的投资评级。 

 风险提示：宏观经济下行、DIAGEO 收购审批通过时间不确定 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 560 791  1234 1719 
同比(%) 54% 41% 56% 39%
归属母公司净利润(百万元) 79 120  219 320 
同比(%) 36% 51% 82% 46%
毛利率(%) 73.9% 72.2% 70.1% 69.3%
ROE(%) 10.5% 13.7% 20.0% 22.6%
每股收益(元) 0.26 0.40  0.72 1.06 
P/E 67.16 44.49  24.40 16.67 
P/B 7.05 6.09  4.87 3.77 
EV/EBITDA 48 31  18 13 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 近十年高档白酒终端价情况 图 2 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 3 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 

 
 
   表 1 白酒企业的估值比较 

EPS P/E PS 
公司 

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 10E 11E 12E
PEG11

水井坊 0.66  0.66  0.77 1.00 32.37 32.26 27.58 21.34 5.27  7.15  6.04 1.47 

泸州老窖 1.20  1.50  1.99 2.55 33.33 27.40 20.67 16.16 11.02  8.60  6.65 0.66 

五粮液 0.86  1.24  1.54 1.86 38.42 26.55 21.27 17.67 8.64  7.17  6.04 0.94 

洋河股份 2.79  4.56  6.94 9.82 72.43 44.29 29.07 20.55 12.44 8.86 6.59 0.72 

贵州茅台 4.57  5.58  7.61 9.41 38.42 31.49 23.09 18.66 14.49  11.02  9.11 0.77 
 资料来源：wind、中投证券研究所（注：水井坊、泸州老窖、洋河股份盈利预测来源于中投证券，其余来 
   自 wind） 
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附：财务预测表  
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 788  1001  1322  1857  营业收入 560  791  1234  1719  
  现金 199  268  129  172  营业成本 146  220  370  527  

  应收账款 4  70  95  126  营业税金及附加 85  111  173  241  

  其他应收款 66  28  43  60  营业费用 203  206  247  309  

  预付账款 70  11  18  26  管理费用 82  119  185  258  

  存货 448  595  998  1423  财务费用 9  7  -0  2  

  其他流动资产 2  30  38  49  资产减值损失 -28  0  0  0  

非流动资产 503  541  580  631  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 77  60  60  60  投资净收益 12  4  6  9  

  固定资产 325  306  284  261  营业利润 75  133  267  390  

  无形资产 93  116  140  165  营业外收入 13  0  0  0  

  其他非流动资产 8  59  96  144  营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 1290  1543  1902  2488  利润总额 86  133  267  390  

流动负债 534  657  799  1065  所得税 7  13  48  70  

  短期借款 190  0  0  72  净利润 79  120  219  320  

  应付账款 48  82  132  184  少数股东损益 -1  0  0  0  

  其他流动负债 296  575  667  808  归属母公司净利润 79  120  219  320  

非流动负债 0  10  9  8  EBITDA 108  169  295  420  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.26  0.40  0.72  1.06  

  其他非流动负债 0  10  9  8       
负债合计 534  667  807  1073  主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 303  303  303  303  成长能力     
  资本公积 760  760  760  760  营业收入 53.6% 41.2% 56.0% 39.3% 

  留存收益 -307  -187  32  352  营业利润 466% 77.7% 100% 46.4% 

归属母公司股东权益 756  876  1095  1415  归属于母公司净利润 35.8% 51.0% 82.3% 46.4% 

负债和股东权益 1290  1543  1902  2488  获利能力     

     毛利率(%) 73.9% 72.2% 70.1% 69.3% 
现金流量表   单位 :百  净利率(%) 14.2% 15.2% 17.7% 18.6% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 10.5% 13.7% 20.0% 22.6%

经营活动现金流 100  304  -65  45  ROIC(%) 12.0% 23.6% 24.4% 26.0% 
  净利润 79  120  219  320  偿债能力     

  折旧摊销 24  30  28  27  资产负债率(%) 41.4% 43.2% 42.5% 43.1% 

  财务费用 9  7  -0  2  净负债比率(%) 35.81 0.00% 0.00% 6.74% 

  投资损失 -12  -4  -6  -9  流动比率 1.47  1.52  1.66  1.74  

营运资金变动 33  198  -337  -319  速动比率 0.56  0.62  0.41  0.41  

  其他经营现金流 -33  -46  31  23  营运能力     

投资活动现金流 39  -41  -75  -73  总资产周转率 0.45  0.56  0.72  0.78  

  资本支出 56  50  51  52  应收账款周转率 13  15  12  12  

  长期投资 -21  -17  0  0  应付账款周转率 3.64  3.39  3.46  3.34  

  其他投资现金流 75  -8  -24  -21  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -5  -193  1  71  每股收益(最新摊薄) 0.26  0.40  0.72  1.06  

  短期借款 40  -190  0  72  每股经营现金流(最新摊薄) 0.33  1.00  -0.22  0.15  

  长期借款 -3  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 2.49  2.89  3.61  4.67  

  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 67.16  44.49  24.40 16.67 

  其他筹资现金流 -42  -3  1  -1  P/B 7.05  6.09  4.87  3.77  

现金净增加额 135  69  -139  43  EV/EBITDA 48  31  18  13  

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 

 

研究团队简介 

张镭：中投证券研究所首席行业分析师。 

柯海东：中投证券研究所食品饮料行业分析师，中山大学财务与投资学硕士，华中科技大学工业设计工学学士，武汉大学营销管

理双学士。 

蒋鑫：中投证券研究所食品饮料行业分析师，南开大学经济学硕士，天津大学信息工程工学学士。 
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