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1、去年提价因素导致可比性较差  公司销量未出现下滑 

 行业统计数据显示，2009年1-2月份葡萄酒产量为12.51万吨，同比下降5.18%。

引发了投资者对公司一季度销售的担忧。2008 年由于公司产品即将提价以及公司销

售政策的影响，2008 年前两个月公司销量出现了快速增长。2009 年前两个月公司实

际销售并没有出现下滑。 

2、葡萄酒继续以中高档酒为主  适当补充低端产品充实产品线 

2009 年公司继续坚持有中高档酒为主的销售路线，从前 2个月的销售情况来看，

在北京等地的销售有所增长。公司为了丰富产品线，适应更多的消费需求，推出了价

格在 20-40 元左右的 6款麟球葡萄酒，也将采用现有分销渠道，预计有望获得较好的

增长。 

3、其他酒种也在重视发展中 

除了葡萄酒，公司还有白兰地和保健酒三鞭酒等酒种。以白兰地为例，虽然占公

司的销售收入仅有 15%左右，但该产品占国内白兰地销售的 80%，具有一定行业垄断

优势。公司的白兰地主要销售地区为广东地区，公司在广东的白兰地销售收入达到了

5亿元。2009 年公司可能推出高档白兰地产品，并且将更多销售资源配置给白兰地以

实现白兰地消费区域的扩张。 

三鞭酒是公司传统的保健酒，主要销售区域为山东地区，公司在该地区实现的收

入超过 1 个亿；其次是广东地区，预计有 3000 多万元。保健酒销售突破区域限制难

度比较大。但若能突破，则成长空间较大。 

4、宁夏葡萄酒基地面积有望扩大 

2008 年葡萄成本上升约 15%，扩大葡萄基地是公司实现对成本和品质更有力控
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制的保证。2008 年公司在宁夏投资的 3 万亩葡萄基地以及 2 万吨发酵加工产能预计

在 2009 年可投入生产，将酿造 5000 吨原酒，以提升公司原酒供给能力。受益于 4

万亿投资，当地政府支持公司的葡萄种植基地再扩大 2万亩，总计达到 5万亩的规模。  

5、产品渠道差异 公司因地制宜 

公司产品消费的主要区域是经济相对发达的东南沿海地区，其中市场占有率最高

的是福建和山东，预计达到 70%左右；其次为浙江、江苏、上海等地区，预计为 30%

多。2008 年前 3季度，公司在江浙一带的销售增速都在 30%以上，在山西等基数较小

的地区增速更是达到了 70%左右。公司以深度分销见长，针对不同地区消费者的习惯

和偏好不同，公司销售渠道和产品的侧重也不尽相同。解百纳以及干红主要通过经销

商,以上海为例，公司在上海商超的比例达到了 65%；而在广东、福建地区之一比例

相对较小，约为 50%左右。而酒庄酒公司更强调自身的营销运用,公司先后启动了“整

桶订购”、“高尔夫球会所定向营销”、“全球最大冰酒酒庄”和“期酒营销”等等营销

概念的启动和运作,针对特定的目标客户。 

由于消费者对葡萄酒的认识相对模糊，对产品品种和品质的判断比较混乱。张裕

将品牌宣传、产品宣传和文化宣传相结合，对消费者进行葡萄酒和张裕知识的普及。

如公司在吉林省长春市连续举办了 4场张裕红酒品鉴会，张裕公司首席品酒顾问——

让·皮埃尔全程参加了品鉴会，他向参加品鉴会的葡萄酒爱好者介绍了各种葡萄酒的

特性、饮用方法，葡萄酒与菜肴的搭配等相关知识。希望通过体验营销来带动消费者

对公司产品的认同。 

6、公司在解百纳争端中占有一定优势 

 解百纳的争端由来已久。1998 年以前，市场上生产“解百纳”的企业仅有张裕

一家，此后不断有企业加入。2008 年 6 月国家工商总局商标评审委员会就持续了六

年之久的“解百纳”之争做出了最后裁定， 裁定“‘解百纳’不属于行业共用的葡萄

酒品种或产品通用名称，而是归张裕公司所有的葡萄酒商标”。中粮酒业、王朝葡萄

酿酒有限公司已经明确表示，“解百纳”为行业公共资源，将依法起诉商标评审委员

会。 

而在终端市场，部分终端卖场内以长城、王朝为首的 7、8个葡萄酒品牌的“解

百纳”系列产品开始五折降价，以冲击张裕的市场。张裕对此采取了维权措施，在全

国范围的连锁大卖场对其他企业的解百纳葡萄酒进行下架要求。 2008年 10月 23日，

解百纳商标案在北京市第一中级人民法院进行二次庭审，双方继续就“解百纳”作为
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商标判给张裕一案展开激烈辩论。结果，法院再次宣布休庭。2008 年 12 月公司出示

了两份上世纪三十年代由中华民国商标局出版的法定刊物《商标公报》，以及一系列

新证据。公司有胜诉的相对把握，但目前事态尚未完全明朗。 

7、 进口葡萄酒影响有限但在增强 

葡萄酒行业在我国具有较好的发展潜力，逐渐获得了世界葡萄酒行业的日益关

注。随着全球经济低迷，中国成为世界葡萄酒商积极争取的一块乐土，随着国际葡萄

酒企业在中国市场推广活动的增长，进口葡萄酒在中国出现了快速增长的态势：2008

年上海口岸进口瓶装葡萄酒进口金额约 1.4 亿美元，比 2007 年增长 44.8%；2008 年

深圳口岸葡萄酒进口金额 1.2 亿美元，比 2007 年增长 1.7 倍。 

由于进口葡萄酒对中国的渠道以及市场了解程度有限，并没有对国产葡萄酒形

成很大的冲击。但随着进口葡萄酒宣传的增强以及国外葡萄酒对经销商选择能力的增

强，进口葡萄酒在中国消费者中的影响日益增强，这是需要包括张裕在内的国产葡萄

酒企业积极应对的。张裕近两年来对品牌以及产品宣传的增强，对提高消费者对张裕

产品的认同度起到了积极作用，对其未来应对进口葡萄酒的竞争奠定了良好的基础。 

法国波尔多国际葡萄酒及烈性酒出口协会研究认为：从 2008 年到 2012 年，俄

罗斯和中国对葡萄酒的消费需求将分别增长 24.4%和 36.6%。中国还将继续成为国外

葡萄酒企业积极进入的市场。 

8、综合评价  

    张裕是我国葡萄酒行业龙头企业，其深度分销模式以及不断强化的品牌营销力度

都有助于巩固公司在行业的领导地位。在经济低迷期，葡萄酒的消费也受到了影响，

公司抗风险能力相对较强。加上公司良好的股权结构和利益体制，使得公司增长成为

可能。我们维持对公司 2008 年和 2009 年每股收益分别为 1.7 元/股和 2.12 元/股的

预测，维持推荐评级。 

9、风险提示 

     如出现国内经济持续低迷，则公司很可能无法实现我们的盈利预测。 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
－报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
－投资建议的评级标准 

买入  ：相对强于市场表现15％以上； 
推荐  ：相对强于市场表现5％～15％； 
观望  ：市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
卖出  ：相对弱于市场表现 5％以下。 


