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水井古酒 期待新生 

——水井坊（600779）研究报告 

 

事件： 

首次覆盖公司，调研简报。 

点评： 

 1.公司简介 

公司主营业务包括白酒和房地产两块，其中白酒收入占比超过 99%。公司

白酒包括水井坊、天号陈、全兴大曲（已完全剥离）等（参见图 1、2）。 

 2.水井坊的辉煌过去、尴尬近况和图变现状 

（1）辉煌过去：中国白酒第一坊的奇迹 

公司前身是 1951 年成立的国营成都酒厂，主营产品全兴大曲是中国名酒。

1999 年公司成功借壳上市。 

2000 年，公司借用在老酿酒车间挖掘出元末明初的“水井街酒坊遗址”，

成功打造出全新的品牌“中国白酒第一坊”——水井坊。凭借差异化定位，

通过“第一坊”的历史营销，公司将水井坊出厂价定于 300 元，高于当时

的五粮液和茅台，后成功成为与茅台、五粮液、国窖 1573 齐名的中国高

档白酒， 

2002 年，公司管理层及控股股东全兴集团中层助理以上 142 名团队成员

组建盈盛投资有限公司，对全兴集团实现了 MBO。 

2006年，公司管理层出售全兴集团43%的股权，引入世界酒业巨头—Diageo

（即帝亚吉欧）。 

 

 

 

 



  

2                                                                                              请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

  （2）尴尬近况：品牌力下降 

2006 年开始，公司将水井坊的营销诉求点由“中国白酒第一坊”转变为 “打造中国高尚生活元素”，

营销受众面变窄，营销效果降低。水井坊的品牌力变弱，产品出厂价和零售价被其他三大高端品牌远

远超越。公司产品的市场占有率仅 5%左右，零售价比五粮液、国窖 1573 大约低了 200 元。（参见图 3） 

（3）图变现状： 与帝亚吉欧（Diageo）的合作之路开启（股权结构图） 

2010 年 3 月，帝亚吉欧（Diageo）拟以 1.42 亿收购全兴集团 4%的股权，实现控股全兴集团（53%持股

比例），从而成为公司的实际控制人，将公司纳入 Diageo 全球网络的控股子公司。帝亚吉欧的收购触

发了要约收购的义务，要约收购价为 21.45 元。 

由于我国政策规定名优白酒的生产必须由中方控股，全兴大曲正是中国八大名酒之一，为了实现上述

收购。公司于 2010 年 3 月和 12 月转让了公司持有的全兴酒业 95%的股权。（参见图 4） 

 帝亚吉欧简介：帝亚吉欧是世界领先的高端酒类公司，其产品覆盖蒸馏酒、啤酒和葡萄酒

Smirnoff（斯米诺）、Johnnie Walker（尊尼获加）、Captain Morgan（摩根船长）、Baileys、

J&B、Tanqueray、Guinness、Crown Royal、Beaulieu Vineyard、Sterling Vineyards wines 

及 Bushmills Irish whiskey 等。 

 2.品牌力重塑：创新是动力 

创新是公司未来增长的核心驱动力，这种创新将体现在产品、渠道、技术、包装等各个方面。 

（1） 渠道：国内、国际的开拓 

国内方面，公司在营销和渠道建设上做了许多新的开拓。不同产品、甚至是不同价位产品走不同

渠道。目标客户不同，营销模式不同。精简核心区域，聚焦几个核心区域。加强 KA 渠道建设。 

国际方面，利用帝亚吉欧，使公司产品产量和品质符合其他国家标准，开发水井坊在世界市场的

销售，承诺在未来 5-10 年在国际上的销售量达 1000-2000 吨。另外，公司推出伏特加海上幻于

海外销售。 

（2） 产品：上下延伸产业链，向上菁翠，向下天号陈。 

从去年下半年开始，公司在湖南长沙推广新品菁翠。菁翠经过竹炭过滤，属于超高端产品，销售

价格 1400 元，走团购渠道。由于湖南省的投放效果很好，公司后续可能会提高零售价在其他市

场推广。 

天号陈属于公司的中端产品，零售价格 300 多元。目前销量比例较低，公司未来也将加大这个品

种的投入力度。 

（3） 其他：技术上，公司传统的白酒技术和帝亚吉欧的洋酒技术将结合起来进行创新；包装上，公司

已成立包装材料测试中心。 

 3.邛崃项目：扩充基酒产能 

为配合四川省的中国白酒金三角计划，公司将在邛崃“中国名酒工业园”进行投资。据了解，成

都市有望继泸州、宜宾、德阳之后在 3月份进行白酒金三角的启动仪式活动。 
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此次投资包括名酒工业园区（本项目占地 1,200 亩）和食品工业园区（本项目占地 525 亩）两

部分，前者定位为不同香型基础酒生产、勾贮；后者定位为酒类包装及新型酒类的生产。 

投资项目将扩大公司的基酒产能，公司出售全兴酒业后，水井坊的产量不足 1万吨，投资项目实

施后将新增年产基酒 2.8 万吨、储酒 10 万吨，年包装 2 万吨，这为公司未来发展奠定了基酒基

础。 

项目共投资 22.8 亿元，其中借款 14.8 亿元。郫县 500 多亩土地的商业开发预计会带来 10 亿元

收入，从明年年底开始进入上市公司。 

 4.盈利预测和投资评级。 

预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.76 元、0.95 元和 1.14 元，按最新收盘价 22.01 元，对

应的动态市盈率分别为 29X、23X 和 19X。鉴于公司“新生”需要时间和不确定性，首次给予公

司“谨慎推荐”的评级。 

 5.风险提示：公司新品推广和渠道建设的不确定性；帝亚吉欧收购全兴集团股份的不确定性。 

图表 1 公司主要产品价格 

产品 零售价

61度典藏版水井坊 880元

52度井台瓶水井坊 668元

天号陈 350元

菁翠 1400元

海上幻 60美元
 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部  

图表 2 公司主要产品图片 
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数据来源：百度，中邮证券研发部  

 

图表 3 高端白酒出厂价和零售价 
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数据来源：公司公告，中邮证券研发部  

 

图表 4公司股权结构 

公司及集团部分管理团队

成都盈盛投资控股有限公司 DHHBV

四川成都全兴集团有限公司

水井坊股份有限公司

帝亚吉欧（diageo）

实际控制100%

51% 49%

39.71%%

拟收购全兴集团

持有的4%

 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部  
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图表 5公司盈利预测表 

单位：万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 100,395 117,891 167,350 192,809 226,960 261,939

增长率 #REF! 17.43% 41.95% 15.21% 17.71% 15.41%

减：营业税金及附加 10,100 10,620 19,348 22,173 26,100 30,123

销售费用 14,697 23,325 29,831 46,274 45,392 52,388

管理费用 7,984 10,995 9,934 15,810 18,611 21,479

财务费用 175 (186) (131) (578) 2,270 2,619

期间费用率 22.77% 28.95% 23.68% 31.90% 29.20% 29.20%

   资产减值损失 (39) 1,067 1,583 2 0 0

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0

    投资净收益 1,203 1,969 1,435 4,000 0 0

营业利润 43,171 48,863 48,689 48,472 62,081 74,491

增长率（%） #REF! 13.18% -0.36% -0.45% 28.08% 19.99%

加: 营业外收入 49 1,027 1,296 1,500 0 0

减: 营业外支出 40 1,108 36 500 0 0

利润总额 43,180 48,781 49,950 49,472 62,081 74,491

增长率(%) - 12.97% 2.39% -0.96% 25.49% 19.99%

利润率(%) 43.01% 41.38% 29.85% 25.66% 27.35% 28.44%

减: 所得税费用 22,790 17,136 18,038 12,368 15,520 18,623

实际税负比率(%) - 35.13% 36.11% 25.00% 25.00% 25.00%

净利润 20,390 31,646 31,912 37,104 46,561 55,868

归属母公司所有者的净利润 20,124 31,368 32,056 37,104 46,561 55,868

增长率 #REF! 55.87% 2.19% 15.75% 25.49% 19.99%

净利润率(%) 20.31% 26.84% 19.07% 19.24% 20.52% 21.33%

少数股东损益 266 278 (144) 0 0 0

总股本（万股） 48,855 48,855 48,855 48,855 48,855 48,855

每股收益(元） 0.41 0.64 0.66 0.76 0.95 1.14  

数据来源：公司公告，中邮证券研发部  

 

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


