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红酒行业龙头未来五年成长路径清晰可见 

张裕于2010年5月12日举行了投资者见面会，我们在烟台主要就葡萄

酒行业现状、进口葡萄酒的冲击、公司产能、原材料等问题与公司高管进

行了交流沟通，了解到公司近期及未来的生产、经营等情况。 

投资要点 

 产品结构调整仍是公司未来发展的重头戏。百年酒窖、酒庄酒、解百

纳三大战略产品支撑着公司未来以中高端产品为主的产品结构。其

中，酒庄酒5年后规划做到1万吨，解百纳5年后规划做到5万吨。 

 公司计划5年后产量达25万吨（CAGR达14%），将保障公司持续增长。

公司计划未来5年总产量达25万吨，其中葡萄酒、白兰地、香槟、保

健酒及其他产量分别达13万吨、7万吨、3万吨、2万吨。2010年公司

产能将达到13-14万吨，目前公司计划在烟台西郊、新疆、宁夏、西

安等地新建项目，这将保障公司未来的持续增长。 

 市场营销的加强有利于公司多种类产品的销售。1、细分市场和分类

营销。公司未来将对市场进行细分，用不同的营销体系和营销方法应

对不同的产品市场，进而加强自身营销能力。2，自身销售队伍建设。

公司现有2000人的销售队伍，未来5年仍需要3000人的销售队伍，用

以满足不断增长的多种类产品。3、市场投入。公司2010年主要在央

视等电视媒体培育品牌影响力，同时将大量的市场投入放在终端，最

终达到“决胜在终端”。 

 葡萄基地大幅增加，保障了公司的原材料供应。为了保障自身的原材

料供应，公司未来的葡萄园基地将大幅增加，未来5年葡萄园基地将

达到22万亩。目前公司的葡萄基地在烟台拥有4-5万亩，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。 

 盈利预测及投资建议。我们预计2010～2012年公司分别实现每股收益

2.66元、3.48元、4.59元，对应的动态PE分别为28倍、21倍、16倍。

按照2010年30倍PE测算，对应股价为79.8元，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；进口葡萄酒冲击较大。 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 4199 4983 6092 7553 

同比（%） 21.60% 18.68% 22.25% 23.98%

归属母公司净利润（百万元） 1127 1404 1833 2419 

同比（%） 26.06% 24.57% 30.54% 32.02%

毛利率（%） 71.61% 72.01% 72.36% 72.83%

每股收益（元） 2.14 2.66 3.48 4.59 

P/E - 27.70 21.22 16.07 
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张裕 A 股价与深证成指对比： 
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相关研究： 

《张裕 A调研简报：酒庄酒力推公

司利润增长》2010 年 3 月 23 日 

《张裕 A年报点评：年度计划落实

将保障公司业绩增速达 25%》2010

年 4 月 16 日 

 联系方式：yuyang@rxzq.com.cn 
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公司四大战略规划（未来五年） 

一、产品结构调整 

1、公司产品战略将来主要为中高档产品战略。①成立百年酒窖，打造最高端产品。②酒庄酒战

略，5年规划做到1万吨。③解百纳战略，未来5年计划做到5万吨。 

 

2、产量规划。公司计划未来5年总产量达25万吨，其中葡萄酒、白兰地、香槟、保健酒及其他产

量分别达13万吨、7万吨、3万吨、2万吨。 

    其中，公司白兰地产品将来的主要精力将放在中低档市场（40-100元），因为中国95%以上的市

场都集中在此价位。香槟酒在国内的发展前景非常看好，因为国外香槟酒占总消费量的5%-15%，中国

目前只占2%。 

表格 1 张裕产量规划（万吨） 

 2009 2014E 

葡萄酒 8 13 

白兰地 4 7 

香槟 - 3 

保健酒及其他 - 2 

合计 - 25 

数据来源：公司调研，日信研究 

 

二、市场营销 

1、细分市场、分类营销。因为张裕目前产品线较为丰富，酒种较多，以前就旧有的营销体系已

经不能很好的适应现有的多种类产品销售。公司未来将对市场进行细分，用不同的营销体系和营销方

法应对不同的产品市场，进而加强自身营销能力。 

2、自身销售队伍建设。公司现有2000人的销售队伍，未来5年仍需要3000人的销售队伍，用以满

足不断增长的多种类产品。 

3、市场投入。公司2010年在市场方面的预算为5亿元，包括：①在央视等电视媒体培育品牌影响

力，今年会在央视上看到公司白兰地、香槟酒的广告。②大量的市场投入放在终端，最终达到“决胜

在终端”。同时，公司在2010年开始实施新的考评办法，保证代理商对公司的各个品种都要卖，不能

只卖最赚钱的品种。 

 

三、产能扩张 

2010年公司产能将达到13-14万吨，这也是公司目前的最大产能。公司计划在烟台西郊、新疆、

宁夏、西安等地新建项目。 

表格 2 张裕新建项目规划 

地址 新建项目 

烟台西郊 征地1600亩，建立国际上最先进的葡萄酒生产基地 

新疆 2个发酵车间、1个生产车间、1个酒庄 

宁夏 1个发酵车间、1个生产车间、1个酒庄 

西安 已有2个灌装车间、计划新建1个酒庄 

数据来源：公司调研，日信研究 
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四、原材料 

目前公司原材料基地大幅增加，目前公司的葡萄园在烟台拥有4-5万亩，新疆5-6万亩，宁夏3-5

万亩，陕西泾阳和北京也有一部分。 

表格 3 张裕葡萄园基地规划（万亩） 

地区 现有面积 计划面积 

烟台 4-5 7 

新疆 5-6 8 

宁夏 3-5 7 

合计 - 22 

数据来源：公司调研，日信研究 

公司未来面对的三大问题 

一、国外葡萄酒冲击 
1、洋酒的冲击说明中国的葡萄酒市场发展好，有利于共同把中国葡萄酒行业这个蛋糕做大。 

2、面对冲击我们没法改变，那我们应当怎样面对？①做好自己的品牌与品质，与狼共舞。张裕

是股份制公司，有多家国外资本参与，制度等已经非常健全，不惧怕任何竞争，完全可以做成百年老

店。②宣传国外部分葡萄酒的品质很差，产品参差不齐，鱼龙混杂。③做好自身的市场体系和营销体

系。公司拥有一个卓有成效的市场网络体系，这才是公司的核心竞争力之一。“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。 

 
二、人才瓶颈 

公司发展较快，目前发展中面对一定的人才瓶颈问题。张裕的管理层已经开始解决此问题。 

 

三、公司预期问题 

公司未来的发展取决于公司自身的基础工作，全靠企业自身的努力发展，2010年发展不会太差，

一季度数据不错。 

投资者提问 

1、高端葡萄酒下一步规划。 

张裕现有7个酒庄，其中国内3个，国外4个。国内3个分别为卡斯特，爱斐堡、冰酒酒庄。国外4

个分别为新西兰1个，法国2个，意大利西西里岛1个。 

未来规划：在西部还要新建一些酒庄，其中新疆1个，陕西1个，宁夏1个。 

公司战略：主要以中高档酒为主，未来5年内公司酒庄将达到10个。 

 

2、公司销售渠道。 

公司80%以上的收入来源于葡萄酒。①东部地区，餐饮比商超比例高一些②中西部地区，商超高

于餐饮。其中，餐饮包含夜场，商超包含团购、专卖店、名烟名酒店等。 

总体来看，餐饮和商超各占50%。 
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3、禁酒令对公司的影响。 

很小，目前还看不出来影响。 

 

4、品牌塑造问题。 

品牌塑造上，张裕以前做的不太多，并且主要针对各个酒种，企业整体形象广告做比较少。公司

目前和国际化的大企业合作，现在已经是一个国际化大企业，不是过去的百年老店，会综合考虑品牌

问题。 

 

5、四大酒庄酒的销量和销售收入问题。 

表格 4 张裕主要酒种2009年销量和收入增长情况（吨） 

 销量 销量增速 销售收入增速 

卡斯特 3300 40% 40% 

爱斐堡 400 超过150% 超过150% 

冰酒 240 40%以上 40%以上 

解百纳 23000 18% 18% 

葡萄干红 - 13% 13% 

合计 130000 - 20%以上 

数据来源：公司调研，日信研究 

 

6、商标问题。 

公司商标是个历史遗留问题，将来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，

故注入可能导致摊销费用超过当前使用费，现在公司正在研究探讨这个问题，目前仍没有定论。 

 

7、新疆天珠收购问题。 

公司收购其60%的股权，另外40%股权，一部分归当地农场，一部分归此前大股东持有。目前公司

没有考虑进一步收购。 

 

8、恒丰银行入股问题。 

公司每股3元入股，当前法律程序还在进行，入股价格还是比较合理的。 

怎样退出：对恒丰银行投资的退出安排仍不清楚，可能会选择流通股退出、协议转让等方式。 

    怎样看待这笔投资：①是公司正常的财务投资，如果公司去银行存款，回报会很低。我们要给股

东回报，聘请了专业的财务顾问，是管理层综合考虑才做的决定。如果以后有更好的投资机会，没有

多少风险，公司还会参与。②公司以后仍会专注于葡萄酒产业，继续做好自己的实业。 

 

9、公司未来毛利率变化情况。 

2009年公司酒庄酒和解百纳均平稳增长，未来五年公司仍实施以中高档为主，全面发展的产品战

略，中低档产品只是占取部分市场份额，对毛利率不会有大的影响。毛利率还将保持稳定上升的趋势。 

 

10、2010年成本费用问题。 

排除不可控因素，营业成本会有所下降，主要是自产葡萄增加所致。公司目前有费用控制目标，

确定了降低目标，但要和市场、品牌投入等相配合。 
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11、食品安全问题。 

公司高度重视食品安全：①公司葡萄基地里面喷洒的不是敌敌畏，喷洒的不是农药。②公司有一

套严格的发酵、生产、过滤方式，从工艺上解决食品安全问题。③公司还采取了其他各种措施，用以

预防食品安全事故发生。 

 

12、未来展望。 

    未来中西部地区的发展速度将加快，需求增长将很快到来。张裕在沿海的发展轨迹在中西部地区

将会重演，中西部地区将是公司将来增长的亮点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

附表 1 利润预测表（百万元） 
 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 4199 4983 6092 7553 

减：营业成本 1192  1395  1684  2052  

营业税金及附加 253  300  367  455  

　  营业费用 1094  1196  1329  1489  

　  管理费用 220  261  319  396  

　  财务费用 -30  -36  -44  -54  

    资产减值损失 1 0  0  0  

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益 3 2 2 2 

二、营业利润 1472  1869  2438  3218  

加：营业外收入 29  0  0  0  

减：营业外支出 2  0  0  0  

三、利润总额 1499  1869  2438  3218  

减：所得税费用 363  454  592  782  

四、净利润 1136  1415  1846  2436  

归属于母公司净利润 1127  1404  1833  2419  

少数股东损益 9 11  13  16  

五、每股收益（元） 2.14  2.66  3.48  4.59  

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。 
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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
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