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全国战略，分类营销 
糖酒会见闻录（2010 春季成都）之七 

投资评级： 强烈推荐-A 
评级调整： 维持 
目标估值：  
  
基础数据  
总股本（万股） 52728 
流通股本（万股） 13577 
总市值（亿元） 356 
流通市值（亿元） 92 
52 周股价 46.9-77.9 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -3 10 46 
相对表现 -7 -3 14 
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相关报告 

1、《糖酒会见闻录（2010 春季成

都）》系列之一到六 

 

公司在糖酒会期间召开了投资者见面会，阐释了其全国战略、分类营销的策略，我

们认为公司已经发展到一个新的阶段，业绩可以持续看好，预计公司 09-11 年 EPS
分别是 2.12、2.65、3.38 元，维持“强烈推荐－A”评级。 

 09 年初低谷之后经营持续好转。公司称，09 年一季度同比下降之后，市场持续

好转，并保持到今年。今年 1、2 月份形势不错，当然这里也有春节较晚的缘故。

09 年最大市场福建同比下降了 8 个百分点，今年 1－2 月份有大的回升，福建的

恢复，说明市场基础好。地区增量最大的：浙江、江苏、山东、上海、北京，还

是沿海地区。公司称，2002 年以来，收入复合增长率超过 25%，利润超过 40%，

这两年收入基数大了，速度慢了些，不过公司增长速度仍不低于行业平均水平。

 全国战略、分类营销。市场开发方面提出全国战略，没有单立长三角、珠三角为

所谓重点市场。公司要求都要做好，每个省都要争第一，中高档也要第一。公司

去年提出的细分市场分类营销，因为不同消费者有不同需要。公司目标是用五年

时间把每个酒种大体系做起来，去年做了基础性工作，成立各酒种营销部，提出

制度性东西，今年目标更具体了，每个酒种指标都落实到个人头上。回顾张裕的

发展历史，是从一个产品低档、小而全的公司，依靠百年张裕的品牌积淀，先聚

焦葡萄酒，重点打造解百纳、酒庄酒提升产品档次，形成销售规模，品牌形象得

到巩固提升，然后，公司再逐步提升白兰地、到全面推动保健酒、起泡酒等酒种

的发展，这个策略是非常成功的。 

 细分产品切出市场。公司称，09 年全国葡萄酒产量 90 万吨，公司葡萄酒销量 6.5
万吨、高档 4000 吨（包括冰酒）。产品结构上，中档的解百纳、高端的酒庄酒

都在快速增长，认为葡萄酒还要大发展，要进入家庭，如果市场饱和了，公司还

有其它品种，如香槟酒，香槟酒在国外是很大的酒种（我们客观地说，公司香槟

酒的质量不高，尚需引进法国技术重新打造），公司不简单提价，更多是推出新

品类的酒来结构升级，张裕大品牌，下面要有各种子品牌。 

 加大央视广告投入以配合全国战略。有人反映经销商称价差投入减少了？公司回

答，每款产品的价差设计都把市场投入的钱留出来，原来放在代理商那里，现在

收回来统一做，去年年底从代理商处拿回来一部分放在央视，其实整体投入没有

减少。今年央视除了解百纳、爱斐堡广告，现在白兰地广告、冰酒广告等也多起

来。营销费用率长期稳定，比如白兰地的广告投入占收入 10～15%，包括广告与

渠道的整个费用增长不超过收入增长，不会影响经营。 
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公司认为进口酒威胁不大 

 福建的一度下滑是否说明洋酒威胁加大了？公司认为影响是有限的。洋酒一直在

增长，当然也许没有洋酒，公司的路会更顺利。不过公司认为 09 年福建下滑主

要还是自己的原因，今年已经恢复了。 

 公司表示欢迎洋酒进来，共同做大葡萄酒市场蛋糕。现在葡萄酒行业收入总共不

到 300 亿元，相比于白酒、啤酒、家电来说，只是一点点，洋酒进来对于葡萄酒

市场的蛋糕扩大是有贡献的。公司认为，关键是要练好内功，争取获得更大份额，

特别提到，洋酒销售经一级级加价，到酒店里都要几百上千，认为消费者考虑性

价比会做出理性选择。我们认为，竞争哪里都有，如何做好应对最关键。现在超

市里一些洋酒价格不到百元，质量不错，加上很多酒店允许自带酒水，消费者尽

管不清楚具体品牌，但会尝试性的选择法国、澳洲、智利的酒进行消费，这在广

东、福建厦门等地已经蔚然成风。我们在过去报告中提到，自带酒水影响更多的

会是长城，这将会使长城在买断渠道方面的优势黯然失色，所以长城更要积极应

对。 

 公司结合其他专家与自己的判断认为，洋酒占有率达到 40%后是有可能回落的。

公司认为现在格局与十年前啤酒市场差不多，那时百威等外资品牌很多。99 年

广东洋酒占比曾达到 40%的高峰，因为法国葡萄酒牛血净化剂丑闻而下来，未来

也许不会发生这么大事件，不过温州是洋酒市场占有率最高的地方，40%，去年

下半年就出现了下滑，消费者会根据性价比比较的，质量是关键。再者，洋酒要

有没有人拿钱来投品牌、渠道，都是让代理商做，代理商也要赚钱的。公司的说

法有些道理，我们曾在《糖酒会见闻录之三－葡萄酒酒行业竞争格局分析（张裕、

长城、新天国际）》2008/4/6 中对洋酒代理模式做过重点分析。40%的数字也非

常值得重视并研究，不过以原装进口葡萄酒计，全国平均占比刚刚突破 10%，正

处于高速增长状态，未来能否止于 40%仍有待观察。 

搭建酿酒葡萄总体框架 

 张裕酒庄酒酿酒师都请自国外。洋酒靠什么？品种＋配酒技术，七分原料，三分

工艺。公司认为在品质上与好的洋酒并无差异。冰酒酿酒师是加拿大的，卡斯特

酿酒师是意大利的，爱斐堡酿酒师是法国的。这次奥巴马造访中国，张裕百年酒

窖被定为接待用酒。 

 酿酒葡萄总体框架搭起来了。烟台的框架搭起来主要做中高档酒。去年底以 6000
万元控股新疆天珠酒业 60%股权，天珠酒业先后和石河子农八师 121、141、144
等农场签订了 20 年的酿酒葡萄种植购销合同，面积达 4.8 万亩，今年天珠酒业

已可年加工和发酵葡萄 5 万吨，生产优质葡萄原酒 3.5 万吨，成为国内最大的葡

萄原酒生产加工型企业之一。加上宁夏 3 万亩，陕西不多有点，在张裕规划的

23 万亩葡萄酒基地中，西部产区种植面积近 2/3。 

 公司投资项目完全是围绕葡萄酒项目，如原料基地、瓶塞、胶帽。 

 公司目前没有在国外收购原料基地的考虑，主要是国外风险管理问题多。 
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酒庄酒：爱斐堡将成为重点 

 酒庄酒 09 年占 1/4 强的收入，各品类中增长幅度最大。其中张裕卡斯特不低于

40%增长，爱斐堡 20%增长，整体毛利率稳步提高。 

 北京爱斐堡酒庄：投资上亿元，是个特例，酒庄一般只需要酿酒、储存，不一定

要配上酒店的，公司考虑酒庄同时能满足北京郊区周末旅游的需求。公司称，现

在周末房要提前三五天才订得到房，在酒庄住宿可安静品尝酒，去年酒庄就有盈

利，收入来自三方面：1、生产酒，2、旅游，3、住宿。生产酒方面，如果今年

能到 500、600 吨的话，明年就能满足一期 1000 吨的产能了；旅游要看多少游

客，有门票、纪念品的收入。三块业务分开考核，估计花 6、7 年能收回投资额。

将来在周边再买 400 亩地，用于酿酒葡萄种植与厂房改造。北京是长城、王朝的

重镇，设立酒庄也有营销的考虑。 

 张裕卡斯特酒庄：04 年以来一直在扩产，原 3000 吨已满产，现在可做 5000 吨。

认为将来没有太大必要再扩，北京酒庄已经跟上来了。“张裕卡斯特”商标问题：

卡斯特中文商标已被温州商人抢注，但通过法院诉讼，“张裕卡斯特”不构成对

“卡斯特”的侵权，法律上是个定心丸。不过我们感觉公司已经逐步要放弃张裕

卡斯特，广告投入主要也投在爱斐堡、冰酒上，投在张裕卡斯特上的不多。在无

空中广告支持的背景下，张裕卡斯特能取得不低于 40%的增长实属不易。 

 公司代理国外小酒庄作为酒种的补充，体系不冲突，目前代理品只占 1.01%，很

小比例，认为消费者更认张裕葡萄酒。公司与国外其它酒庄联合，有利于张裕品

牌的对外输出，而公司代理品牌的知识产权在国内的都属公司的，吸取卡斯特以

前的教训。 

 品牌上将来要做更多的高档品牌，不同产地、风格、品种来区分定位。 

解百纳：商标案对公司无损 

 解百纳商标案是知识产权界的一个大案，北京中院一年半的裁定判决，与一般不

同的是，并无胜败之分，而是发回商标委（被告）重新裁定商标，控辩双方都提

出了新的证据。中粮方面向北京高院提出申诉，可能 4 月份审理，对公司没有任

何影响。我们也是这么认为，张裕解百纳是通过品牌聚焦、品质提升，从市场竞

争中斩获百分之七八十的市场份额，商标如能裁决给张裕，对张裕则是锦上添花

的好事，不能裁决给张裕，的确无影响。 

低档酒：战略的需要 

 低档酒启用“麟球”品牌。公司称，过去五年是做最好的葡萄酒，最好最贵的，

低档酒是否发展是困惑的，最后出于战略考虑还是决定推出。主要是国内市场，

中低档量有很大需求，去年这块业务增长近 20%，远高于前两年，不过价格也有

个范围，以下的就不做了。我们认为最主要的因素可能是自有葡萄基地头几年的

葡萄只能做低档酒，公司目前也有能力高中低全面发展。低档酒目前的销售还是

大流通的模式。 
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分红：会持续稳定 

 投资恒丰银行，公司称是反复论证的，主要是公司帐上现金太多闲置，怎么把现

金用好？公司这几年分红力度很大，但把未分配利润全部分出去，在目前环境下

也不太合适（我们认为，的确不合适，这会让持股员工获得大量现金，滋长贵族

病）。公司称，投资恒丰银行后，对分红政策不会有影响，公司有两个前提：一

是保证生产经营，二是不影响现金分红；将来业绩做出来，分红持续稳定，公司

章程中规定分红比例不低于 50%。 

 富余资金管理，能否回购股票？公司称这个问题很复杂，不方便说，如果便宜的

话，但目前无考虑。 
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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