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适应竞争新环境，09 年保持高增长 

 
2008 年业绩高增长已经确定 

业绩稳定高速增长已经贯穿张裕前几年经营过程中，这与宏观经

济形势较快发展以及葡萄酒行业不断集中的竞争态势有较大关

系。同时张裕始终领行业之先，开创性建立酒庄酒概念、酒品分

级概念等，这些具有国际化经营特征的举措也是实现公司业绩高

增长的重要因素。2008 年张裕业绩增长将保持接近 50%的增长幅

度。特别是进入四季度，在河北、河南等省份葡萄酒销售量及销

售收入出现较大下滑同时，张裕销售收入继续保持高增长态势。

为全年实现业绩同比增长近 50%打下坚实基础。 

2009 年还有 20%以上增幅 

2009 年宏观经济存在下行压力，多数行业的增长前景存在更大不

确定性。消费环境同样对葡萄酒消费产生不利影响。经过我们对

葡萄酒行业分析以及公司实地调研，我们认为 2009 年张裕还将

保持增长态势，业绩增幅预计在 20%。主要理由包括：“解百衲+
酒庄酒”的高端战略继续实施，解百衲争议整体上对张裕有利，

高端酒增长幅度有望继续超过整体酒销售水平；08 年包装成本下

降与葡萄价格略有上涨相互作用使整体酿造成本有所下降，有利

于 2009 年毛利润率提高；三是产品结构做适当调整，适量增加

中端产品比重适应消费档次下移的现实。四时是洋酒代理纳入公

司考核体系，代理量和代理收入会有较大增加，增长空间非常大，

有望弥补高端酒消费滞胀的不足。 

盈利预测与估值 

我们预计 09 年营业收入增长 15%，归属母公司净利润增长 20%，

08 年、09 年以及 2010 年的 EPS 将分别达到 1.71 元/股、2.04 元/
股和 2.45 元/股。按照 09 年动态 PE25 倍来计算，公司合理价位

在 51 元。建议增持。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

预测和比率 

 2007A 2008E 2009F 2010F 

主营收入（百万） 273016 342364 393718 452775 

主营收入增长率 25.97% 27% 15% 15% 

净利润（百万） 63562 90392 108470 130164 

净利润增长率 61.11% 42.2% 20% 20% 

ROE 28.52% 26.3% 25.2% 23.22% 

EPS（元） 1.21 1.71 2.04 2.45 

P/E 36.41 25.76 21.59 17.98 

P/B 10.41 7.34 5.39 4.14 
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当前股价：44.06 元 
目标价格 6 个月：51.00 元 
调研日期：  2009 年 01 月 22 日 
分析日期：  2009 年 02 月 03 日 

主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-10.3/-10.1 -6.0/-10.7 -50.8/5.7 

12 月最高/最低价（元） 100/36.50 

总股本（万股） 52,728 

流通 A 股（万股） 8,307 

总市值（亿元） 223 

流通市值（亿元） 35.14 

近 3 月日均成交量（万） 51.64 

主要股东 

HTHK/CMG FSGUFP-CMG 
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FD 

2.84% 

股价表现 
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调研目的---08 年公司经营与 09 年发展前景 

张裕载 08 年前三个季度保持较高增长率，收入和利润增长分别达到 24.8%和 48%。进入四季度，中国宏观

经济放缓迹象非常明显，但张裕销售收入不仅没有受到负面影响，相反 12 月份收入增幅超过前三个季度，达到

30%。这种超常增长的原因是什么？09 年能否延续高增长态势，以及 09 年公司经营战略与 08 年有哪些显著差

异？是本次实地调研的目的所在。 
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调研结论—1、高端战略确保 08 年良好增长 

前面已经提到，2008 年前三个季度张裕获得销售收入和净利润的较高增长。特别是净利润增长 48%，超过

营业收入 21%的增长幅度，显示良好的发展态势。主要原因是张裕坚持高端产品战略，其“解百衲+酒庄酒”的

联合高端产品销售量占比继续提高，08 年全年解百衲销售量约 17000 吨，“卡斯特+爱菲堡+冰酒庄园”三大酒

庄酒联合销售量为 2260 吨左右，同比增长 26%和 50%。此外白兰地销量有 30%增长，VS 以上级别白兰地销售

增长最快。干白葡萄酒销量也有 70%增长。同时洋酒代理也有较大起色，全年实现销售量 100 多吨。正是高端

产品大幅度增长，带来整体毛利率持续提高（见图 1）。从而也使净利润增长远远超过收入增幅。 

此外 09 年春节较早，节日旺季消费提前到 08 年 12 月份，以及公司营销人员加紧收款等因素也是 12 月份

营业收入同比增长 30%，超过全年平均增幅的重要原因之一。我们还不能仅以此做出“这种高增长趋势会延续”

的判断。 

图 1：张裕主要产品毛利率走势                          图 2：张裕主要产品销售收入占比（2007 年数据） 
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资料来源：公司年报、中信建投研发部 

 2、洋酒代理前景广阔—自有品牌制造商与国际品牌代理商双重身份 

张裕自 2007 年宣布进入洋酒代理业务，目前已经取得一定发展，2008 年代理洋酒收入有望达到约 2000 万

元，代理销售量达到 100 吨左右。主要品种是白葡萄酒，洋酒代理的毛利率超过 40%，高于张裕自己生产香槟

酒的利润率水平。张裕对洋酒代理业务的收入目标是占总收入 10%，按照 2008 年水平，也应该是 3.4 亿元。而

2000 万元的收入与目标还有 10 倍以上的差距，未来洋酒代理收入增长空间还很大。由此也可以看出张裕是将

洋酒代理作为重要业务组成部分来看待的。张裕要成为葡萄酒全球性品牌，进入世界葡萄酒企业第一阵营，销

售收入要达到 120 亿元。而国内葡萄酒行业总营业收入也不过如此。因此仅仅靠发展自有品牌是不够的。按照

国际上酒业巨头经营模式看，也没有一家企业仅靠自有品牌来获得发展。因此面对洋酒大量进口中国，张裕采

取的态度是不拒绝、主动迎接，未来公司也将定位在“自有品牌葡萄酒制造商与国际洋酒品牌大代理商”的双

重身份。2009 年进口洋酒依然会保持高增长态势，张裕调整了洋酒代理的销售策略，首次将洋酒代理纳入销售

人员业绩考核指标内，目的就是鼓励销售人员扩大洋酒代理数量，增加洋酒代理收入。从洋酒进口和消费情况

看，以广东、福建和浙江洋酒消费量为更多，而张裕在上述地区优势明显，这更有利于洋酒代理业务的开展。
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2009 年洋酒进口还将继续保持高增长势头，我们对张裕洋酒代理业务发展前景非常看好。很可能会成为继酒庄

酒之后又一利润重要贡献者。 

由此我们也可以看到，未来中国葡萄酒竞争格局和消费格局应该是“国内大品牌与洋酒为主，部分地域性

强势品牌补充”的局面。行业集中度还将继续提高，还将有中小葡萄酒企业面临被市场淘汰的危险。 

3、2008 年成本略有下降 

2008 年公司包装物（主要是瓶子）价格有所下降，这部分支出占制造成本 40%，酒瓶价格下降，对降低成

本非常有利。08 年秋季各大葡萄产区普遍减产，但葡萄质量较好，价格也没有同步上涨。张裕葡萄原料略有上

升，大约 15%。高端酒葡萄原料价格涨价还有略高一些。但总体上 08 年酿造年份成本呈现下降。高端酒一般要

在酿造后两年后出售，中低端酒酿造后一年即可出售。我们认为两年后中国经济形势将比现在更好，葡萄酒消

费也会出现较快增长，因此目前的低成本对未来实现销售时利润率提高是非常有利的。 

4、2009 年公司战略要点—高端产品战略没有改变，但做适度调整 

产品种类方面坚持以葡萄酒为主，多酒种发展，目前葡萄酒占总销售收入的 80%，未来白兰地和保健酒以

及香槟酒销售也将得到重视；产品结构方面在大力推进中高端产品同时，适当退出中低端产品，以适应当前消

费市场不旺的形势，比如大香槟等。此外就是洋酒代理将纳入员工考核指标，09 年有望获得较大发展，估计销

售收入增加到 3000 万元。 

在高端产品方面，还将继续重点作爱菲堡和冰酒庄园的推广工作。以卡斯特酒庄的成功经验看，庄园酒的

推广要经过两到三年的时间才能取得实质性进展。爱菲堡和辽宁冰酒庄园都是在 2007 年中期推出，目前爱菲堡

销售量大约在 100 吨，冰酒大约在 160 吨，占总产能的 5--15%左右，推广工作还很艰巨。尽管目前经济形势不

好，但市场推广工作不能间断。因此 09 年爱菲堡和冰酒依然是公司营销工作重点。同时解百衲商标解决过程中，

目前张裕占到优势，09 年解百衲销售量有望继续增长到 20000 吨。 

总体上看，公司高端产品战略并没有改变，只是做适当调整，起泡酒、白兰地以及葡萄酒中低端产品销售

也会适当恢复，以适应当前消费收窄的形势。公司计划还是“解百衲+酒庄酒”总销售量增幅要继续超过总销售

量增幅，如果实施到位，则 09 年全年毛利率还将有望小幅提升。 

盈利预测、估值与投资建议 

业绩预测假设，经营情况按照张裕计划落实，一是继续调整产品结构；二是加大非强势市场的营销力度。

预计 09 年营业收入增长 15%，归属母公司净利润增长 20%，08 年、09 年以及 2010 年的 EPS 将分别达到 1.70
元/股、2.04 元/股和 2.45 元/股。按照 09 年动态 PE25 倍来计算，公司合理价位在 51 元。建议增持。 

葡萄酒行业最新动态 

2008 年前半年全国葡萄酒消费量实现两位数增长，但国研网数据显示，去年 11 月份的全国葡萄酒产量出

现回落，回落主要来自河北、河南和天津，而山东地区有较快增长。这说明长城、威龙等基地在上述省份的公

司销售量回落较大，而张裕依然保持较高增幅，这与我们了解的公司基本吻合。葡萄酒行业收入和利润增长保
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持基本稳定，山东地区略有加快。但毛利率持续下滑。 
由经济危机产生的消费能力的变化、中外葡萄酒的差异、其它酒品类的替代型竞争等构成为了葡萄酒市场

的主要竞争环境。而持续三年之久的高于15%的市场增长率将在09年趋于平缓。我们赞同上述对葡萄酒行业2009

年的判断。2009 年葡萄酒消费量增长在 10%左右，洋酒进口数量维持高增长态势，但整体洋酒价格将继续下移，

洋酒总消费量将占到葡萄酒总消费量 20%。 
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附: 

 
 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 12 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 12 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 12 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 12 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 12 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
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第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004 和 2006 年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006 年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003 年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37 个百分点 
2004 年华夏 50 组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13 个百分点 
2005 年华夏 19 组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32 个百分点 
2006 年中信建投Top30 组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50 个百分点 
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