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投资分析要点 
(1) 葡萄酒行业能保持较快速度的增长。预计未来 5 年内销量可以保

持 15%的增长，主要理由：城市化趋势、健康消费理念深入人心、

人均收入增长、中西部葡萄酒消费的培育。 

(2) 公司对渠道的掌控能力强。小经销商运作模式有助于现有市场的

深度开发，成长的确定性较强。 

(3) 酒庄酒成为重要的利润增长点，预计 09 年该品种销量可实现

40%的增长。09 年 1-11 月全部销售收入增长 20%左右，其中下

半年增长较快，预计 2010 年收入增速将高于 09 年。 

(4) 分区域看，华东地区正处于快速增长期，中西部地区增长潜力巨

大。江浙沪 09 年实现 8.5-9 亿的销售收入，增幅超过 30%，湖

南、湖北实现 40%的增长。 

(5) 原料基地是短板，近期扩张速度较快，短板有望得到弥补，酒质

继续提高。新收的新疆天珠酒业可控葡萄基地达 12 万亩， 

关键假设 
酒庄酒 09-11 年销量增速为 41%、35%、30%，解百纳 09-11 年销

量增幅为 14%、20%、20%。 

盈利预测和投资评级 
预计 09-11 年实现每股收益 2.080、2.698、3.479 元，分别同比增

长 23%、30%、29%，按照 2010 年 35 倍 PE 测算，12 个月目标价

为 94.4 元，给予“买入”的投资评级。 

股价表现的催化剂 
2010 年一季度业绩大幅增长，酒庄酒表现好于预期。 

风险提示 
长城打造高端品牌，将冲击公司的高端产品线。进口酒的影响可能

超出我们的预期。 

我们将在近期推出公司深度投资价值分析报告，敬请关注。 

 
 

公司评级 

当前价格(元) 73.21

目标价格(元) 94.40

前次评级 买入

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 4.74% 19.04% 56.80%

上证综指 -.76% 27.00% 111.07%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 52,728.00

流通 A 股(万股) 28,789.00

主要股东: 

烟台张裕集团有限公司

主要股东持股比例 50.40%

流通 A 股比例 54.60%

 
 
 

财务比率 

ROE 35.17%

ROA 22.03%

资产负债率 35.26%

每股净资产(元) 4.82

2008 年报数据. 
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进口酒对张裕冲击不大 

 
进口葡萄酒对张裕冲击不大。（1）进口葡萄酒对广深市场冲击较大，

广东、深圳市场占张裕葡萄酒收入的比重本来就小。（2）进口酒产品较

多而杂，单个产品缺乏足够的能力去推广市场，没法建渠道和品牌，进口

酒现阶段市场份额略高于10%，预计未来进口酒的市场份额最终可达

25-30%。（3）张裕产品主要集中在中高档酒，而进口酒主要冲击低档产

品，因此中高端酒为主张裕受进口酒的冲击不大。而长城受冲击较大。 
现阶段主要竞争对手是长城，二线酒企难以产生大威胁。张裕主要竞

争对手是长城，北京、广东、上海市场竞争激烈，张裕在中高档酒领先，

长城在普通干红的层次领先。二线酒企在小范围内不错，但要做到全国范

围较难。 
 

公司近况 

 
销售持续好转 
下半年销售情况持续向好，预计2010年仍有望保持快速增长。预计

09年11月销售收入同比增长30%，一方面销售恢复情况良好，另一方面

也与去年基数较低有关。09年1-11月份销售收入同比增长20%左右。 
小经销商战略有助于市场精耕细作、稳定增长。公司销售人员每年增

长5%-10%，经销商3000多家，每年4、5%被更换，09年增加了200-300
家。经销商利润空间大约20%。公司经销商总体规模不大，最大经销商有

7000-8000万的销售收入。我们认为张裕以小经销商为主，有助于做透现

有市场、精耕细作，成长的确定性较强。 
 
分区域销售情况 
福建市场结构调整、销售收入下滑，江浙沪是现阶段增长亮点，中西

部地区增长潜力巨大。 
   预计09年福建实现含税收入6.5亿，与去年比略有下降，主要该

区域产品结构不好，消费普通干红为主，存在产品老化的问题。 
   山东市场收入6亿，增长10%， 
   广东市场5亿，与去年基本持平，白兰地90%在广东销售。 
   江浙沪09年实现8.5-9亿的销售收入，增幅超过30%，主要因为

渠道和销售人员到位。 
   四川、重庆实现恢复性增长，实现2亿销售收入。 
   湖南、湖北实现40%的增长，3亿左右销售收入。 
   陕西、山西指标都超额完成，其中山西销售收入08年2400万、

09年3300万。 
   北京市场1.5亿销售收入，该区域仍然是长城为主。 

 
分产品看，酒庄酒增速最快 
09年1-11月收入均增长20%左右，其中下半年增长较快。我们认为公
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司2010年收入增速将高于09年，实现30%左右的增长，净利润增速更快。

分品种看，酒庄酒增速较快，是未来重要的利润增长点。其中卡斯特酒庄

酒销量同比增长30%以上，冰酒销量增长40%，解百纳增长10%多，普通

干红增长10%多，甜酒增长20%多，白兰地、香槟酒、保健酒变化不大。 
   酒庄酒增速最快，是未来重要的利润增长点。09年卡斯特酒庄

酒销量同比增长30%以上，将超过3000吨，冰酒销量增长40%，

超过200吨，全部酒庄酒销量增幅预计可达40%。预计未来2年
酒庄酒仍可保持30-40%之间的增长。 

   酒庄酒吨酒价格高，盈利能力强，卡斯特酒庄酒含税价26万元/
吨，原来周围葡萄只能做1000吨产能，现在蓬莱培育了新的种

植基地之后，产能大幅增加。 
   北京爱菲堡含税价30万元/吨左右，目前的产能500吨，暂无建

设二期的计划。种植面积3000-4000亩，单位面积产量较低。 
   09年冰酒销量、收入增长40%、40%，价格变化不大，金钻、

蓝钻、黑钻出厂价为150、250、350元/瓶。 
   凯利酒庄仍是贴牌生产， 09年增长30-40%，100吨左右的销量，

含税价15-16万/吨。 
   解百纳稳步增长。解百纳均价7万元/吨，解百纳08年销量

18000-19000吨，09年可实现13%-15%的增长，预计2010-2011
年销量增速可加快。  

   09年白兰地、香槟酒、保健酒变化不大。 
  
西部原料基地大幅增长 
成本葡萄基酒占一半，85%的原酒自产，15%原酒外购。另外，包装

30%，折旧7%，人工8%。 
原料基地是张裕的短板，但近期扩张速度较快，短板有望得到弥补，

酒质继续提高。公司短板在原料基地，普通干红以上级别酒用自产基酒，

甜酒和低端白兰地用外购基酒。公司现在胶东半岛有12-13万亩，宁夏

8000亩。公司09年基地扩张很快，新收的天珠酒业可控葡萄基地达12万
亩。 

东部原料基地。胶东基地运作了10多年，有12-13万亩，其中烟台有

3、4000亩是自营基地，在蓬莱开发了酒庄酒葡萄基地。胶东基地降雨量

多，病虫害多，对葡萄质量有一定影响。北京、辽宁原料基地运作了4、5
年，北京种植面积3、4000亩，辽宁5000亩。 

西部原料基地。土地便宜，葡萄质量好，没有病虫害，制约因素是水

源。宁夏基地运作了3-4年，有自营基地8000亩，收购了新疆天珠酒业之

后，宁夏暂无扩产计划。公司新收了新疆天珠酒业，可控葡萄基地12万亩，

可以继续增加，现在有4-5万吨原酒产能。 
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盈利预测与投资评级 

 
预计09-11年实现每股收益2.080、2.698、3.479元，分别同比增长

23%、30%、29%，按照2010年35倍PE测算，12个月目标价为94.4，给

予“买入”的投资评级。 
 
表 1：盈利预测基本假设  单位：吨，百万元 

 2009 E 2010 E 2011 E 
销量    
解百纳 21432 25718 30862 
酒庄酒 3836 5179 6732 
普通干红 38844 44671 51371 
甜酒 6882 7571 8328 
白兰地 38406  43015  48176  
销量收入    
解百纳 1319 1662 2094 
酒庄酒 885 1315 1880 
普通干红 1062 1105 1149 
甜酒 68 70 73 
白兰地 557  648  755  
数据来源：广发证券发展研究中心 
 
表 2：三大报表预测   单位：百万元 
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业总收入 2,730 3,453 4,041 4,965  6,133 
营业成本 -827 -1,036 -1,153 -1,347  -1,587 
营业税金及附加 -186 -215 -242 -298  -368 
营业费用 -625 -870 -1,030 -1,229  -1,490 
管理费用 -178 -194 -202 -233  -288 
财务费用 23 35 40 50  60 
资产减值损失 10 -2 0 0  0 
公允价值变动收益 0 0 0 0  0 
投资收益 1 4 2 3  3 
营业利润 948 1,176 1,455 1,909  2,463 
营业外收支 1 7 0 0  0 
税前利润 949 1,183 1,455 1,909  2,463 
所得税 -311 -289 -354 -477  -616 
净利润 639 895 1,101 1,432  1,847 
少数股东损益 3 0 4 10  12 
归属于母公司的净利润 636 895 1,097 1,423  1,835 
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资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E
货币资金 1,323 1,749 2,545 3,165  3,939 
应收款项 94 96 170 198  241 
存货 836 998 775 964  1,157 
其他流动资产 49 25 22 20  25 
流动资产 2,302 2,867 3,512 4,347  5,363 
长期投资 10 10 10 10  10 
固定资产 689 883 994 1,171  1,275 
无形资产 112 123 111 121  131 
非流动资产 882 1,108 1,118 1,305  1,418 
资产总计 3,183 3,974 4,630 5,652  6,780 
短期借款 0 0 0 0  0 
应付款项 472 822 766 959  1,140 
其他流动负债 465 610 1,433 1,903  2,585 
流动负债 937 1,432 2,199 2,862  3,725 
长期贷款 0 0 0 0  1 
其他长期负债 0 0 19 0  0 
负债 937 1,432 2,218 2,862  3,726 
普通股股东权益 1,702 2,016 2,322 2,690  2,943 
少数股东权益 85 85 90 99  112 
负债股东权益合计 2,724 3,534 4,630 5,652  6,780 
  
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 639 895 1,101 1,432  1,847 
少数股东损益 3 0 0 0  0 
非现金支出 60 59 78 106  125 
非经营收益 -22 -44 89 -3  -3 
营运资金变动 145 362 152 185  94 
经营活动现金净流 824 1,271 1,420 1,720  2,063 
资本开支 316 284 179 293  238 
投资 0 0 -1 0  0 
其他 148 -413 2 3  3 
投资活动现金净流 -167 -697 -178 -291  -235 
股权募资 0 0 0 0  0 
债权募资 0 0 19 -19  1 
其他 -422 -580 -633 -791  -1,055 
筹资活动现金净流 -422 -580 -614 -810  -1,054 
现金净流量 235 -5 628 620  774 
数据来源：广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
张裕 A(000869.sz) 汤玮亮 2009-05-05 
 

 广州 上海 
地址 广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 上海浦东南路 528 号证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn  

服务热线 020-87555888-390  

 
注：本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
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本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本
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