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5月 12日上午，我们在烟台参加了张裕 2009年度股东大会后举办的投资者交流会，与会
机构投资者和分析师数十人。 

 
 
要点小结： 
1． 产品战略清晰、产品档次分明、计划产量 5年接近翻倍。产品战略上坚持葡萄酒为主，
带动多酒种发展，葡萄酒坚持中高档为主。葡萄酒产品档次分明：从高到低依次为百

年老窖、酒庄酒、解百纳、普通干红和干白。计划未来 5 年酒总产量从 13 万吨增长
到 25万吨，葡萄酒从 7.6万吨增长到 13万吨。 

2． 产能建设稳步推进中。新疆、宁夏、西安新酒庄建设中；烟台西郊新建工业园区 2010
年将开工；北京爱菲堡、辽宁冰酒酒庄扩产进行中；已规划自有葡萄种植面积 20 万
亩正在建设中。 

3． 销售体系建设初步完成。细分市场、分类营销政策稳步推进；满足 5年后销售需求预
计要营销人员 3000人，09年末已有约 2400人；已确定全国 100重点城市建设销售体
系，完成后推广到全国。 

4． 非酒业对外投资仅是财务投资。坚定做好酒的主业，风险可控、回报可观时也会抓住
对外投资机会。 

5． 2010年将重视品牌建设。将投入“张裕”品牌的广告，2010年 6月后会在央视见到。 
6． 4月酒驾严查进一步升级后，公司感觉对自身影响很小。 
7． 2010 年销售形势和费用预算。1－4 月销售延续 1 季度良好势头，采购原酒成本下降
和费用指标值同比下降且层层考核，力保全年成本费用与 09年持平。 

8． 平安观点：张裕治理结构完善、管理层战略清晰、经营稳打稳扎，是分享中国葡萄酒
行业快速成长机会的最好标的。市场若调整，将提供中长期建仓机会。维持 10－12
年 2.63、3.22和 3.93的 EPS预测值，同比分别增长 22.9%、22.6%和 21.9%，动态 PE
分别为 27、22和 18倍，维持“推荐”评级。 

 
一、 董事长孙利强谈了张裕发展的五个主要方面，和当前面对的三个问题 
 
五个方面如下： 
1． 公司未来 5年产品结构调整的方向 
 
产品战略上坚持两个结构，首先是葡萄酒主打中高档产品。分几个等级，第一等级是百年

酒窖，公司会限量生产，是张裕最高档的产品；第二等级是酒庄酒，未来 5年计划做到 1

  



                                                                                                           

 

万吨（当前约 4千吨）；第三等级是解百纳，2009年产量接近 3万吨，未来 5年计划做到
5万吨；再有就是普通干红和干白等产品； 
 
第二是坚持多酒种结构，以葡萄酒为主，同时积极发展白兰的、香槟酒、保健酒等。未来

5年公司计划各类酒总产量要增长到 25万吨，其中约 13万吨葡萄酒，约 7万吨白兰的（当
前生产 4万吨），保健和香槟各约 2万吨。就白兰的而言，张裕当前 XO级别白兰的质量
较人头马等品牌仍有较远差距。但强调中国中档白兰的存在机遇，即 10－100元价格的酒。
特别提到一项证据是张裕（应该是 09年）在广东一年卖 4个亿，约一万吨。香槟在欧洲
占到葡萄酒的 15%左右，国内还很小。保健酒（三鞭酒）也是张裕发展的一个优势。 
 
2． 市场建设 
 
市场营销是张裕至关重要的问题，对未来调整举措和发展意见总结了几条。包括，09 年
开始提出细分市场、分类营销。市场细分就是按照不同酒种对应的消费渠道、消费群体来

建设独立市场体系，改变过去靠一套人马经营所有酒种的情况。当前，张裕已对酒的代理

体系等做了严格要求。第二条意见是，张裕需加强自身销售队伍建设，各酒种自身的市场

体系都需要有自己的人来做。若 5年建成的话，预计需要 3千营销人员，且要实现当地化。
除此之外，销售终端还可能要聘请当地人做促销。当前实际营销人员已接近 2400人，预
计很快能达到计划量。 
 
在建设代理队伍时，也有问题，即代理通常代理多个酒种，故他们只卖最赚钱的酒，其他

的则不被重视。 
 
3． 张裕的投资 
 
整体来看，张裕钱用在两部分，一是生产规模扩大用了钱；二是投在了广告、终端促销等

方面，其中一部分用在品牌培育上，另一部分用在终端上，如酒店、餐饮终端、商超等。

如 2010年，张裕在中央、地方等媒体广告投入上做了 5个亿的预算，还有大量将用在终
端促销上。估计 6月份后大家可见到“张裕”品牌的广告。 
 
4． 生产规模扩大 
 
张裕计划 5年后产量达到 25万吨，要实现就要扩大生产规模。当前（应是 09）张裕实际
销量约 13万吨，而产能也就在 13－14万吨。为了扩产，张裕已在烟台西郊买了 1650亩
地，要建立张裕新的工业园，2010 年会开工。此外，全国其他地方，如新疆要建 2 个发
酵工厂、1个酒庄、1个灌装厂；宁夏要建 1个发酵工厂、1个酒庄、1个灌装厂；西安建
1个发酵工厂、1个酒庄、1个灌装厂；辽宁冰酒酒庄那边也要扩建。 
 
5． 原料基地建设 
 
对应计划的 25万吨生产规模，公司规划了自有原料基地。如烟台葡萄种植园要由 4万－5
万亩发展到 7万亩；宁夏要达到 8万亩的基地；新疆要达到 7万亩的基地，估计 2－3年
后见效。总共有 20万亩的葡萄生产基地。未来希望用中国的葡萄生产中国的葡萄酒，从
而不再部分依赖于采购国内其他企业或进口原酒。 
 



                                                                                                           

 

面对的主要问题如下： 
 
1． 洋酒的竞争 
 
当前洋酒发展势头很猛，须冷静面对。张裕态度有两个，首先洋酒势头猛说明中国葡萄酒

市场发展快，洋酒进来有利于促进中国葡萄酒市场的发展；洋酒进入国内市场是不可阻挡

的，故张裕要研究如何面对。为此：张裕第一要创造品牌，做树立做世界上最好葡萄酒的

形象；第二张裕要宣传洋酒的知识，告诉消费者进口洋酒有好的、也有不好的。如拜访拉

菲时，他们就提到产量的 90%到中国来了，且部分国外质量并不突出的酒包装后到中国
卖了高价；第三是张裕会做好自己的产品，各个档次的酒都会要求符合各档次特点；第四

是一定要把市场、营销体系做好，张裕最有价值的就是市场网络体系。 
 
2． 发展越快，遇到的最大问题是人才问题 
 
张裕最近已做了一系列调整，如人才引起、薪酬调整等，要逐渐改变国有企业的老体系，

如人员合同到期的续约问题等。孙总认为，二级企业领导人直接决定该二级企业整体经营

水平。 
 
3． 投资者未来预期的问题 
 
公司的理想是做好一切基础工作，保持公司稳定增长。增长绝对数上应该有个比较，2010
年不会太差，但市场变化太大，包票不好打，今年经营压力是大一点。从第一季度来看，

不错。强调，未来 5年的发展仍取决于基础工作 
 
二、 交流环节 
 
Q1：公司高档酒的发展规划？公司现在销售渠道的分布？洋酒进来后，公司渠道是否有
变化？ 
A：公司当前有 7个酒庄，国内 3个，国外 4个：烟台张裕卡斯特、北京爱菲堡、辽宁冰
酒酒庄；另外，新西兰 1个、法国 2个、意大利 1个。下一步，公司会在西部建一些酒庄，
如宁夏、新疆、西安都在建。要符合公司产品发展战略，葡萄酒带动其他酒种发展，葡萄

酒又要以中高档为主。未来 2－3年，估计张裕会有十个酒庄，但更长远的还要酝酿。 
 
销售渠道方面：公司收入中 80%来自葡萄酒，葡萄酒在沿海地区，餐饮占比高于商超（含
团购、专卖店、名烟名酒店），在中西部，则商超高于餐饮（含夜场）。总体来说，餐饮和

商超各占 50%。白兰的则以商超为主，酒店少。 
 
洋酒进来后带来大的变化。洋酒近两年进口增长速度很快，公司正在研究。认为洋酒快速

发展推动了中国葡萄酒行业的发展。但负面的东西是，部分洋酒价高质差，导致如江浙有

部分消费者不喝洋酒，改喝国产酒。张裕相信最终要靠质量、服务、品牌来吸引消费者。 
 
Q2：4月 1日酒驾禁驾令更严格对公司的影响？ 
A：公司没看到太大的影响。 
 
Q3．过去张裕品类广告投入较多，对手长城则更多地是打“长城“的品牌广告。今天孙



                                                                                                           

 

总提到增加张裕品牌的广告，提高品牌纯度。那张裕如何提高品牌纯度？会否象长城一样

去参加一些评奖之类的？ 
A：品牌塑造上，此前张裕做的不太多，张裕企业整体形象广告做得少。今后，公司品牌
宣传上会加强“品牌”塑造，思路上会强调张裕的历史、股东国际化等特点。 
 
Q4.四大酒庄销量和均价？解百纳销量增速和均价增速？新疆新增 2 万亩种植面积与孙总
说的 7万亩如何理解？公司年报新增 60公倾土地用途。 
A1：新疆葡萄园基地此前已有 5万亩，2010年计划新增 2万亩，合计 7万亩。在那边买
了 60（1000亩）公顷地，因为要建发酵厂、酒庄和灌装厂。 
 
A2:09 年，卡斯特销量约 3300 吨，同比增 40%，销售额增长约 40%；北京爱菲堡约 400
吨，量和额同比增速均超过 150%（前年下半年才生产）。冰酒约 240 吨，量、额增长均
超过 40%。综合来看，酒庄酒销量和额均超过 40%。解百纳销量约 23000 吨，额和量增
幅约 18%。普通干红干白酒，量、额增长约 13%。2009年，葡萄酒共销售 76000吨左右。 
 
Q5：关于商标，集团与股份之间有无解决方案和时间安排。 
A：这是历史遗留问题，但张裕商标使用费比例自上市以来没有变化，后续如何注入上市
公司也是个问题。因为商标使用费分十年摊销，故注入可能导致商标摊销费用超过当前的

使用费，这可能是投资者不乐意见到的。当前公司正在研究探讨这个问题。 
 
Q6：公司 09年收购了新疆天珠酒业 60%的股权，剩余股权有无安排？ 
A：另外 40%股权，一部分是当地农场的，一部分是此前大股东持有，当前他们没有考虑
退出。 
 
Q7：恒丰银行入股的价格？如何退出？2010 年气侯不好，对葡萄酒生产有无影响？为何
部分消费者不喝洋酒？如何保证采购葡萄的质量，公司如何争抢优质葡萄资源？ 
A1：认购恒丰银行股权的定价已公告了，是以 2008年利润为定价基础。公司每股 3元入
股，当前法律程序还在进行。恒丰银行上市仍是未知数，但知道恒丰银行正在做这方面准

备工作，且已有券商和他们保持了 2－3年的联系。下一步对恒丰银行投资的退出安排仍
不清楚，但不排除以后协议转让等其他方式。 
 
A2:公司也在关注葡萄的问题，但当前全国性的影响仍没有一致看法。好葡萄的确是资源，
且好葡萄产能扩张需要时间。当前，国内大品牌真正抓自己基地建设的还是张裕。 
 
A3：洋酒并不是假酒，只是在国外价格很便宜，但质量较差，低档葡萄和杂葡萄酿的，
但在国内能卖较好的价格。 
 
Q8：估计公司未来 5年毛利率会有什么变化？如何理解葡萄酒 09年 8万吨，未来 5年 13
万吨？ 
A：未来 5年公司产品战略上仍是中高档为主，中低档只是抢部分市场份额，毛利率应不
会降低。未来 5年葡萄酒 13万吨产量是个比较保守的数字。 
 
Q9：酒庄酒的利润贡献是多少？1－4 月份整体销售情况怎么样？年报中费用成本控制要
与 09年持平，但 2010年要加大销售力度，怎么理解？ 
A：酒庄酒整体利润约占公司总利润的四分之一，卡斯特酒庄生产厂 09年利润约 8500万。



                                                                                                           

 

1－3 月销售情况已公告，挺不错的，4 月份趋势上没有发生坏的变化，酒庄酒销量在 09
年基础上有所增加。2010年成本费用方面，09年收购了新疆天珠酒业，且宁夏基地已建
好使用，原酒自给率提高了，故可减少从国内采购部分原酒，成本可下降；另外，生产、

销售等系统均有考核指标以降低成本，且确定了较大的降低目标，2010 年的确会加大市
场投入。 
 
Q10：食品安全问题。部分原酒是采购的、部分又是自产自用。故公司在控制发生食品安
全问题上有何措施？ 
A：世界范围内葡萄种植与酿造过程都是一样的，且自种葡萄用农药并非通常说的农药。
公司非常重视这一块，会尽量避免发生事故。 
 
Q11：公司在恒丰银行上的投资与公司未来发展战略是否相符？今后公司仍会有大量现金
流，会否继续对外投资？担心成为投资控股公司。 
A：此前临时股东大会审议投资恒丰银行时，B股投资者有一些投了反对票。但公司完全
是出于财务投资的角度，投资前提是不影响分红，也不影响生产经营与资本性开支。公司

有大量现金，需要利用起来，也希望能带来较好回报。今后投资的原则是，第一坚定不移

地做主业；若有合适机会，风险可控且回报可观，还是可能会投，但会谨慎。 
 
Q12：如何看待葡萄酒在中西地区的发展？当前销售队伍建设是什么样的情况？ 
A：葡萄酒市场当前总的来看仍在沿海，但中西部是潜力市场，09年中西部增长速度远高
于沿海。销售体系建设上，张裕在全国都是一样的，已选定了 100个大城市先建起来，然
后复制到全国。现在的标准是城市若有 30万的营业额，就建销售体系。 
 
Q13：酒庄酒有无提价空间？与长城等比，张裕酒庄酒有何差异？09年 4季度销售费用率
为 20%多一点，此前 2季度是 30%多，为何这么低？ 
A：公司费用上严格执行权责发生制，如若签广告合同，则会做到全年均摊。由于 4季度
销售规模大，故费用率低，销售规模变化往往是费用率变化的原因。 
 
价格方面，张裕同质量酒的价格低于洋酒，但与国内同行比不好说。 
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