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中高档葡萄酒推动业绩快速增长 

投资要点 

 2010年中报业绩符合预期。张裕A2010年上半年实现营业收入24.82

亿元，同比增长26.02%；归属于母公司净利润5.86亿元，同比增长

28.65%；实现每股收益1.11元，符合我们之前25%-30%的预期。 

 中高档葡萄酒收入增速较快，加强营销和市场管理，扩大葡萄基地建

设面积保障业绩增速。1、中高档葡萄酒收入增速较快。上半年爱斐

堡酒庄酒和解百纳销售收入分别同比增长200%和30%，主要得益于公

司继续加强上述两个主体的品牌宣传和产品推广力度，进而引起公司

综合毛利率和ROE分别同比提升1.81和0.27个百分点。2、加强营销和

市场管理。公司有针对性地开展“分类营销”，保障了白兰地、香槟

酒和保健酒等酒种的增长。同时公司强化市场管理，严厉打击假冒伪

劣及恶性窜货行为，确保了产品价格体系稳定和销售渠道畅通。3、

扩大葡萄基地建设面积。公司在烟台、新疆、宁夏和陕西继续扩大葡

萄基地面积，推广先进种植技术，保障公司葡萄产量和质量。 

 多个投资项目有利于公司未来业绩增长。1、新疆石河子市购置60公

顷土地及建设高档酒生产基地项目，计划投资7,500万元，已投入资

金5,980万元。2、烟台经济技术开发区购置110 公顷土地项目，2010

年计划投资16,500万元，已投入资金120万元。3、扩大北京张裕爱斐

堡酒庄生产规模项目，计划2010投资年9,250万元，已投资1,500万元。

4、陕西省咸阳市兴建咸阳张裕长安酒庄项目，计划投资2.5亿元，已

投入资金7,000万元。5、公司拟在烟台开发区设立注册资本为5亿元

的烟台张裕葡萄酒研发制造有限公司，该项目建成后将提升公司的生

产能和研发能力。 

 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

2.68/3.38/4.30元，对应的动态PE分别为35/28/22倍。考虑到公司在

葡萄酒行业中的龙头地位以及未来业绩增长的确定性，我们给予公司

2011年30倍市盈率，对应股价为101元，维持公司“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。 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 4199 5085 6218 7552 

同比（%） 21.60% 21.10% 22.29% 21.45%

归属母公司净利润（百万元） 1127 1411 1779 2264 

同比（%） 26.06% 25.19% 26.10% 27.27%

毛利率（%） 71.61% 72.05% 72.39% 72.83%

每股收益（元） 2.14 2.68 3.38 4.30 

P/E 43.83 35.04 27.78 21.83 

食品饮料行业                张裕 A（000869）              评级：增持

食品饮料行业研究员 

王永锋   

电话：010-88086830-722 

邮箱：wangyf@rxzq.com.cn 

执业证书编号：S0070210070004 

 

6-12 个月目标价：101.00 

最新股价：93.80 

 

基本资料 

总股本（百万）                 527 

流通股 A股（百万）             136 

流通 A股市值（百万）         12736 

每股净资产（元）              5.67 

资产负债率%                  40.98 

流通 B股/H 股（百万）        178/- 

 

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：红酒行业龙头未来

五年成长路径清晰可见》2010/05/14 

《张裕 A年报点评：年度计划落实将保

障公司业绩增速达 25%》2010/04/16 

《张裕 A调研简报：酒庄酒力推公司利

润增长》2010/03/23 

 联系方式：yuyang@rxzq.com.cn 
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图表 1 张裕A单季度营业收入增长情况（百万元）  图表 2 张裕A单季度净利润增长情况（百万元） 
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数据来源：公司年报，日信研究                  数据来源：公司年报，日信研究 

 

图表 3 张裕A毛利率变动情况                    图表 4 张裕A期间费用率变动情况 
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数据来源：公司年报，日信研究                  数据来源：公司年报，日信研究 

 

图表 5 张裕A经营性净现金流变动情况（百万元） 
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数据来源：公司年报，日信研究 
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附表 1 利润预测表（百万元） 
 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 4199 5085 6218 7552 

减：营业成本 1192  1421 1717 2052 

营业税金及附加 253  311 378 455 

　  营业费用 1094  1312 1555 1812 

　  管理费用 220  239 292 325 

　  财务费用 -30  -42 -51 -62 

    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 4 3 2 

二、营业利润 1472  1848 2331 2973 

加：营业外收入 29  30 37 39 

减：营业外支出 2  2 3 3 

三、利润总额 1499  1876 2365 3009 

减：所得税费用 363  454 572 728 

四、净利润 1136  1422 1793 2281 

归属母公司净利润 1127  1411 1779 2264 

少数股东损益 9 11 13 16 

五、每股收益（元） 2.14  2.68 3.38 4.30 

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。 


