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我们的观点： 

 解百纳和酒庄酒销售超预期：解百纳销量自 09 年 8 月份开始由负转正，

全年增速约 14%。爱斐堡 09 年销量迅速放大，超出之前的预期；冰酒和

卡斯特酒庄酒销量也增长 40%以上。目前我国高端酒庄酒每瓶出厂均价

约 280-350 元，产能尚不足万吨；和中高端白酒约 3 万吨的销量相比，

上升潜力很大；此外葡萄酒酒精度数低，消费量的弹性应更大。我们认为，

虽然长城等竞争对手亦逐步推出高端产品，但高端酒庄酒中短期仍将维持

供不应求的格局。目前张裕卡斯特酒庄已面临产能瓶颈，但爱斐堡的放量

可及时弥补市场对张裕酒庄酒的需求缺口。 

 2010 年葡萄酒消费将延续强劲走势：葡萄酒产量增速和宏观经济增速的相

关度十分明显，随着今年 GDP 的走高，预计 2010 年行业和公司销量增速

将较 09 年有显著增长。从统计局月度产量数据中不难发现，禁酒令对葡

萄酒消费的影响在饮料酒中是最小的；我们认为这和中国现阶段葡萄酒以

理性的新贵商务人士为主流消费人群和以高档餐饮为主消费场合有关。 

 其他酒种将列入考核体系：甜酒、香槟等其他酒种由于与葡萄酒的渠道

和营销方式有显著差异，一直未能实现收入规模的复兴。公司今年计划将

小酒种的销售收入列入考核指标，并配备营销经理指导；预计其收入规模

将在考核激励下逐步扩张。 

 解百纳商标争议和投资恒丰银行对主营无实质影响：解百纳商标的所有

权归属对公司的经营并无负面影响，我们认为通过分享商标所有权，把解

百纳品类做大，而以张裕品牌保持高占有率未尝不是好的结果。对于 10

亿参股恒丰银行，由于三季度公司的账面现金高达 20 亿元，这一财务投

资行为对公司的分红和投资能力并不构成实质影响，且其 2.01x 的 PB 收

购价格低于上市银行 08 年的平均 PB。 

 上调评级至买入：09 年公司跑输沪深 300 近 27 个百分点，2010 年随着

葡萄酒消费的强劲反弹，业绩优质的食品饮料龙头股将获得更多的溢价。

公司章程规定分红率不低于 50%，根据我们的盈利预测，股价的分红回

报率为 1.5%，拉低了投资成本。我们调高公司 09-11 年主营业务的 EPS

至 2.14、2.8 和 3.54 元，给予 2010 年主营 30xPE 估值和恒丰银行约 1.1

元估值（10xPE），6个月目标价 85.1 元；上调评级至买入。 

 

风险因素： 

 经济下滑导致中高端葡萄酒消费增速的下滑 

 进口葡萄酒消费比例不断上升 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（上调）
股价（2010 年 1 月 28 日） 72.6 元

目标价格（6 个月） 85.1 元

总股本/A 股（万股） 52728/10941
国家/地区 中国

行业 食品饮料
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股价表现 
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张裕A 沪深300

财务预测 

 2008 2009E 2010E 2011E

主营业务收入（百万） 3,453 4,269 5,282 6,450 
主营业务利润（百万） 2,203 2,793 3,540 4,399 
净利润（百万） 895 1,129 1,477 1,867 
每股收益（元） 1.70 2.14 2.80 3.54 
每股经营现金流（元） 2.415 2.240 3.160 3.890 
市盈率(X) 42.8 33.9 25.9 20.5 
市净率(X) 14.6 12.2 10.0 8.2 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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主要假设 

表格 1：主要产品假设 

吨价:万 2008 2009F 2010F 2011F 

解百纳 6.4  6.7  6.8  7.2  

酒庄酒 22.2  22.9  24.4  26.1  

普通干红 2.86 2.94 3.00 3.06 

甜酒 1.12 1.14 1.17 1.17 

白兰地 1.43  1.47  1.50  1.53  

销量：吨     

解百纳    18,864     21,505    25,806    30,967  

%+/-  14.0% 20.0% 20.0% 

酒庄酒      2,580       4,182      5,808      7,240  

%+/-  62.1% 38.9% 24.7% 

普通干红    34,872     38,360    42,196    46,415  

%+/-  10.0% 10.0% 10.0% 

甜酒      5,632       6,477      7,643      8,942  

%+/-  15.0% 18.0% 17.0% 

白兰地    36,743     38,580    41,667    44,375  

%+/-  5.0% 8.0% 6.5% 
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附表：财务报表预测与比率分析 

 2008 2009E 2010E 2011E  现金流量表（人民币百万元）    

主营业务收入 3,453  4,269  5,282 6,450   2008 2009E 2010E 2011E

主营业务成本 (1,036) (1,198) (1,399) (1,631)  税后利润 895  1,129  1,477 1,867 

主营业务税金及附加 (215) (277) (343) (419)  少数股东损益 (0) 6  7 11 

主营业务利润 2,203  2,793  3,540 4,399  非现金支出 21  23  17 6 

营业费用 (870) (1,076) (1,321) (1,612)  非经营收益 (4) 0  1 2 

管理费用 (194) (235) (283) (339)  营运资金变动 362  23  165 165 

财务费用 35  32  42 55  经营活动现金净流 1,273  1,181  1,666 2,051 

营业利润 1,176  1,514  1,979 2,504  资本开支 (284) (134) (110) (175)

非经营性收益 7  0  0 0  投资与投资收益 0  0  0 15 

税前利润 1,183  1,514  1,979 2,504  其他 0  0  0 0 

所得税 (289) (379) (495) (626)  投资活动现金净流 (284) (134) (110) (160)

少数股东损益 0  (6) (7) (11)  募集资金 0  0  0 0 

净利润 895  1,129  1,477 1,867  股息利息 (580) (595) (749) (978)

EPS（元/股） 1.70  2.14  2.80 3.54  银行贷款变动 0  0  0 0 

资产负债表（人民币百万元）     其他 0  0  1 2 

 2008 2009E 2010E 2011E  筹资活动现金净流 (580) (595) (748) (976)

货币资金 1,748.6  2,200.5  3,008.7 3,923.3  现金净流量 409  452  808 915 

应收款项净额 138.9  156.7  187.8 222.8       

存货净额 997.9  1,148.0  1,343.8 1,571.8       

其他流动资产 24.7  60.5  72.2 84.8       

流动资产总额 2,910.1  3,565.7  4,612.5 5,802.7       

长期投资 10.0  10.0  10.0 10.0  比率分析         

固定资产 882.7  1,003.5  1,063.4 1,184.8   2008 2009E 2010E 2011E

无形资产及其他资产 122.9  123.6  119.3 115.2  增长率     

递延税款借项 92.0  92.0  92.0 92.0  收入 26.5% 23.6% 23.7% 22.1%

资产总计 4,018  4,795  5,897 7,205  息税前利润 21.7% 29.9% 30.6% 26.4%

循环贷款 0.0  0.0  0.0 0.0  净利润 40.7% 26.2% 30.8% 26.4%

应付款项 633.6  819.8  1,013.6 1,214.6  边际率   

预收账款 188.7  204.9  253.6 309.6  毛利率 70.0% 71.9% 73.5% 74.7%

应付工资 151.8  176.5  206.6 241.6  息税前利润率 33.0% 34.7% 36.7% 38.0%

应交税金 457.7  451.4  576.6 719.1  净利润率 25.9% 26.5% 28.0% 29.0%

应付股利 0.0  0.0  0.0 0.0  收益率   

其他流动负债 0.0  0.0  0.0 0.0  ROE 36.2% 39.2% 42.4% 43.9%

流动负债 1,431.9  1,652.5  2,050.3 2,484.9  ROA 22.0% 23.3% 24.8% 25.8%

长期贷款 0.0  0.0  0.0 0.0  负债比率   

其他长期负债 0.0  0.0  0.0 0.0  有息负债/权益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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负债 1,431.9  1,652.5  2,050.3 2,484.9  负债/资产 35.3% 34.5% 34.9% 34.7%

少数股东权益 85.4  91.8  98.9 109.4  估值比率   

股本 527  527  527 527  P/E 42.8  33.9  25.9 20.5 

储备 2,016  2,519  3,206 4,039  P/B 14.6  12.2  10.0 8.2 

股东权益 2,544  3,047  3,733 4,567  EV/EBITDA 30.5  23.5  17.7 13.7 

负债和股东权益 4,018  4,795  5,897 7,205       

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
林静 食品饮料行业分析师 

本人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本人的研究观点。本人不曾因，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接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  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； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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