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投资要点： 

1、 公司 2009 年实现销售收入 41.99 亿元，同比增长 21.6%，实现归属于

上市公司股东的净利润 11.27 亿元，同比增长 26.01%，每股收益 2.138

元/股，与我们预期基本一致。 

2、 公司葡萄酒销售继续保持全国领先，2009年实现销售收入33.94亿元，

同比增长 23.64%，其中解百纳销量同比增长超过 13%，酒庄酒销量增

速超预期，其中卡斯特酒庄酒销量增长接近 40%，爱斐堡酒庄酒 2009

年销售 236 吨，销售额 1.15 亿元，分别同比增长 145.83%和 274.04%。

随着公司产品结构不断提升，公司葡萄酒业务毛利率同比增加 2.04 个

百分点。 

3、 公司在沿海地区、中部地区和西部地区的销售增长都超过了 20%，其

中高基数的沿海地区仍是公司销售增长的主要来源。随着公司的深度

分销，公司在江苏和浙江地区销售均有明显增长。 

4、 公司白兰地和保健酒的销售收入分别同比增长 23.64%和 10.58%，但由

于成本上升，而产品销售结构没有获得提升，两种产品的毛利率分别

下降 3.36 个百分点和 0.2 个百分点。 

5、 在三项费用增长中销售费用的增速超过销售收入的增速，达到了

25.74%，说明公司销售形势恢复良好，公司投入增长将为公司未来发

展奠定良好的基础。公司预收帐款同比增长 49.3%，每股经营性现金

流 2.58 元/股。 

6、 根据公司 2010 年年度计划以及公司 2010 年春节期间市场消费情况， 

我们初步预期公司 2010 年-2012 年每股收益分别为 2.8 元/股、3.4 元

/股和 4.08 元/股,维持推荐评级,目标价 84 元。 

股价走势图  

46

53

59

66

72

Apr-09 Jul-09 Nov-09 Feb-10

成交量 张裕Ａ

投资评级: 推荐 

相关研究  

《张裕首次调研报告》    2004.7 

《秋季全国糖酒会之张裕》 2006.10 

《张裕跟踪调研报告》     2007.7 

《张裕 2007 年年报点评》   2008.3 

《2009 年春季糖酒会之张裕》   2009.3 

 

张裕Ａ(000869) 当前股价：71.63 目标价：84 

销售增势良好 产品结构提升 张裕 2009 年年报点评 

 

饮料制造 2010 年 4 月 16 日 

年报点评研究报告 

公司基本资料                      主要经营指标预测            

   2009A 2010E 2011E 2012E 

总股本 (万) 52728.00 主营业务收入 (亿) 41.99 50.85 59.91 70.01 

流通 A股(万) 13577.46 +/-% 21.60 17.42 15.12 14.43 

52 周内股价区间(元) 46.96-78.15 

 

净利润(亿) 11.27 14.76 17.92 21.51 

总市值(亿) 377.69 +/-% 26.01 30.97 21.41 20.03 

总资产(亿) 53.64 EPS(元) 2.14 2.8 3.4 4.08 

每股净资产(元) 5.76 

 

P/E 33.50 25.57 21.06 17.55 
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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20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

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。 
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刊登、发表或引用。 

 


