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酒庄酒力推公司利润增长 

                   张裕在2010年春季糖酒会期间举行了投资者见面会，我们在成都和公

司高管进行了深入交流，了解到公司近期的经营情况及将来的营销情况。 

投资要点 

 葡萄酒行业将继续保持较快增长速度。我国葡萄酒需求主要以沿海

地区的商务性需求为主，随着外围经济逐步复苏，进出口贸易回暖

将拉动商务用酒需求，未来几年行业增速将不低于15%。 

 2009年4月份以来公司销售情况逐步好转。2009年第一季度公司业

绩下滑，4月份开始销售保持增长。随着葡萄酒市场好转，2010年

年1-2月份公司的销售情况延续2009年第四季度的增长势头。 

 酒庄酒是公司未来主要利润增长点。2009年酒庄酒占公司收入20%

以上，是公司主要利润来源。其中，卡斯特收入增速不低于40%，

艾斐堡也有大幅增长，未来公司计划在新疆、宁夏、西安等地新建

酒庄。由于酒庄酒销售增长较快，引起公司综合毛利率提高。 

 葡萄基地大幅增加，保障了公司的原材料供应。目前公司的葡萄基

地在烟台拥有7-8万亩，新疆拥有5-6万亩，宁夏拥有3-5万亩，陕

西泾阳和北京也有一部分。 

 随着白兰地和香槟酒广告推广，将有利于提升相关产品销量。2010

年公司将在中央电视台做白兰地和香槟酒的广告，公司大力发展香

槟酒主要是因为国外香槟酒市场份额为15%，而中国市场份额仅为

2%，发展空间巨大。 

 盈利预测及投资建议。我们预计2009～2011年公司分别实现每股收

益2.07元、2.54元、3.27元。根据2010年3月24日收盘价计算，对

应的动态PE分别为32倍、27倍、21倍。按照2010年30倍PE测算，12

个月目标价为76.2，我们给予公司“增持”投资评级。 

 风险因素。我国外围经济出现下滑；酒庄酒销售增长低于预期；进

口葡萄酒冲击较大。 

 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入（百万元） 3453 4017 4889 6085 

同比（%） 26% 16% 22% 24% 

净利润（百万元） 895 1093 1337 1722 

同比（%） 41% 22% 22% 29% 

毛利率（%） 70.00% 71.36% 71.51% 72.42% 

每股收益（元） 1.70 2.07 2.54 3.27 

P/E 39.58 32.45 26.52 20.60 
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张裕 A 股价与深证综指对比： 
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公司未来展望 

张裕一直追求持续稳定的发展。经过近5年快速发展（收入增长20%以上，利润增长40%以上），

由于基数变大，管理难度加大，发展速度会有所减缓，但不会低于行业增速（不低于15%）。 

另外，每年分红不低于可分配利润的50%，公司分红追求可持续性。 
 

国外葡萄酒冲击 

葡萄酒的质量和性价比是决定市场份额的最关键因素。 

洋酒来扩张是个好事，这样可以让消费者更加了解葡萄酒，从而把葡萄酒行业这个蛋糕做大。“先

建品牌，再做渠道”是国外厂商进入中国市场的必由之路，但目前仍未看到那个国外厂商这样做。 

2009年广东葡萄酒销量全国第一，据广东省一位业内人士分析，未来3-5年，洋酒会占到40%（其

中还包括白兰地）市场份额，国产酒占到60%。洋酒占40%应当是高峰，之后占有率开始下滑。 
 

公司经营近况 

2009年4月份以来公司销售情况好转。 

2009年第一季度业绩下滑，4月份开始销售保持增长。2010年市场好转，今年1-2月份的销售情况

会延续去年4Q的势头，同比有不可比因素（去年春节在1月，经销商提前拿货）。 

张裕在福建销量下滑，主要原因是：1、国内中低档品牌冲击（主要因素），09年下滑了8%。2、

金融危机的影响（次要因素）。今年1-2月份福建销售已有了明显的改善，大幅提升。国内成熟市场

出现迹象：洋酒（温州市场占比40%，去年下滑十分明显）消费理性化，性价比是第一位。 
 

酒庄酒仍是公司未来发展的重点。 
1、酒庄酒。酒庄酒是公司的重中之重，2009年占收入20%以上，是公司主要利润来源，由于销售

增长较快，从而引起毛利率提高。卡斯特不低于40%增速，艾斐堡也有大幅的增长，未来公司将在新

疆、宁夏、西安建设新的酒庄。预计北京酒庄能有500-600t，公司还是认为酒庄酒可以快速发展。 

艾斐堡没有纯粹的考虑盈利问题，主要是考虑到怎样让张裕走向国际化，这就必须从北京和上海

2个城市走向国际化。目前有1000吨产能，并且在周边又买了500亩地，种植葡萄和建立工厂，2009

年已经盈利。 

公司最初是担心卡斯特的商标问题（被温州商人注册了），但最终被认定为不侵权。 

2、低档酒。2009年提出发展低档酒，（张裕这边一直也有困惑），做好高端酒的同时，开始发

展低档酒，去年增速大概20%，今年会继续做，但不会大面积的推广，至于那个价位以下的不做，现

在还没有确定。 

3、代理酒。销售占比只有0.01%，公司代理酒只是想把代理的品牌做大，因为拥有自主只是产权。 
 
葡萄酒厂商不同战略引发市场格局变化。 
一线品牌：长城、王朝。二线品牌：新天、威龙等。 

市场格局：主要是各个厂家自身战略问题导致。张裕目前只拿出2/3的资源在和其他厂商竞争，

另外1/3的资源用于白兰地和保健酒等产品。张裕目前收入增长快于销量增长，利润增长快于收入增

长。 

2009年上半年：销量：长城=张裕+王朝；收入：张裕=长城+王朝；利润：张裕=（长城+王朝）*1.6/1.7 
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原材料基地大幅增加。 
公司葡萄基地有三种形式：a、酒庄+基地b、长期租用（30年）c、跟当地农民、机构签订长期购

销合同（95%的占比），公司给予技术支持。 

葡萄园：目前公司在烟台拥有7-8万亩，新疆5-6万亩，宁夏3-5万亩，陕西泾阳和北京也有一部

分。 
 

公司战略与营销 

品牌和质量是葡萄酒企业的核心竞争力。 
公司战略：牢牢掌控中高端葡萄酒市场首位。 

品牌建设：公司广告投入占销售收入10%-15%左右，销售费用的增长不会超过销售收入的增长。

关于解百纳商标一事，目前已经由北京中院判决，但没有明确结论，中粮目前又在北京高院起诉。 

价格策略：不会像白酒一样直接提价，而是重新设置新品牌，改变产品结构来变相提价。 
 
2010年公司将主要在央视做广告推广。 
渠道细分：华东商超占比较高，西北商超占比较低，全国平均占比约为50%。 

三级价格体系：经销商、超市、消费者。 

    五大消费地：浙江、江苏、山东、上海、北京 

营销费用：2010年公司总体营销费用没有大变化，主要是把一些营销费用换到中央电视台做广告，

今年会在央视上看到白兰地、香槟酒的广告。公司大力发展香槟酒主要是国外这个市场占15%，中国

只占2%，发展空间巨大。 
 

盈利预测与投资评级 

我们预计2009～2011年公司分别实现每股收益2.07元、2.54元、3.27元。根据2010年3月24日收

盘价计算，公司2009～2011年动态PE分别为32倍、27倍、21倍。考虑到公司在葡萄酒行业中的龙头地

位，按照2010年30倍PE测算，12个月目标价为76.2，我们给予公司“增持”投资评级。 

 

表格 1 张裕A分业务销售收入预测（百万元） 

 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

葡萄酒        

收入 1340 1631 2125 2742 3236 3980 4975

同比（%） 45% 22% 30% 29% 18% 23% 25%

毛利率（%） 67% 69% 72% 72% 73% 73% 74%

白兰地        

收入 363 395 450 526 579 683  853 

同比（%） 21% 9% 14% 17% 10% 18% 25%

毛利率（%） 61% 60% 63% 64% 64% 64% 64%

保健酒        

收入 81 98 101 119 125 131  138 

同比（%） -18% 21% 3% 18% 5% 5% 5%

毛利率（%） 63% 65% 62% 64% 64% 64% 64%
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香槟酒        

收入 20 21 26 30 32 35  40 

同比（%） 29% 5% 24% 15% 5% 10% 15%

毛利率（%） 35% 33% 46% 50% 50% 50% 50%

合计        

收入 1804 2145 2702 3417 3971 4828  6006 

同比（%） 35% 19% 26% 26% 16% 22% 24%

毛利率（%） 65% 67% 70% 70% 71% 71% 72%

数据来源：公司年报，日信研究 

 

表格 2 张裕A盈利预测表（百万元） 
 2008 2009 E 2010E 2011E 

一、营业收入 3453 4017 4889  6085 

减：营业成本 1036 1151 1393  1678 

营业税金及附加 215 250 304  378 

　  营业费用 870 1011 1229  1529 

　  管理费用 194 225 274  341 

　  财务费用 -35 -41 -49  -62 

    资产减值损失 2 0 0  0 

加：公允价值变动收益 - - - -

投资收益 4 2 2 2

二、营业利润 1176 1423 1740  2222 

加：营业外收入 10 12 14  18 

减：营业外支出 3 3 4  5 

三、利润总额 1183 1431 1750  2234 

减：所得税费用 289 336 408  508 

四、净利润 895 1096 1342  1727 

归属于母公司净利润 895 1093 1337  1722 

少数股东损益 0 3 5  5 

五、每股收益（元） 1.70 2.07 2.54  3.27 

股本（百万股） 527 527 527 527

数据来源：公司年报，日信研究
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据

国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告

所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律

的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修

订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后

果不承担任何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，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。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意

的引用、删节和修改。  

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。  
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