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投资要点 

 1H10 营收同比增 26%，净利同比增 28.7% 
“细分市场，分类营销”的营销新政策推动张裕 1H10 营收增速略超行业。专

注葡萄酒中高档产品的战略引导公司继续提高中高档产品比例，并带动当期毛

利率同比上升了 1.8 个百分点。营收增长和毛利率上升共同推动张裕 1H10 净利

同比增长 28.7%，上半年 EPS1.11 元。 

 未来几年快速增长基础已具备，毛利率有望继续走高 

我们认为，通过针对不同产品细分渠道运作，并全方位推动渠道下沉，张裕

已为未来几年快速增长打下了基础。我们预计张裕 10-12 年营收同比可分

别增长 22.9%、19%和 19%。同时，张裕中高档产品占比将进一步上升，并

有望带动公司总体毛利率继续走高。 

 小幅上调 10-12 年 EPS 

上调 10-12 年预测 EPS 至 2.71、3.38 和 4.16 元，上调幅度分别为 3%、

5%和 6%，同比增幅分别为 27%、25%和 23%。分别以 8 月 6 日 93.8 元、

70.66 元(港币 81 元)的收盘价计算，张裕 A10 至 12 年动态 PE 分别为 35、

28 和 23 倍，张裕 B 动态 PE 为 26、21 和 17 倍。 

 年均 20%回报率仍可期，维持 A 股“强烈推荐”评级 

由于张裕A的 PE已高，我们认为其股价进一步上升的空间需要以时间来换，

若现在投资买入张裕 A，未来 3 年年均回报率仍有望达到 20%。当前张裕 B
股较 A 股折价约 25%，10 年 PE 仅 26 倍，更值得投资者关注。 

 

 

 

 

强烈推荐（维持） 

现价：93.80 元 

主要数据 

行业 食品、饮料 
公司网址 www.changyu.com.cn 
大股东/持股 烟台张裕集团有限公

司/ 266 
实际控制人/持股 烟台张裕集团有限公

司/ 266 
总股本(百万股) 527 
流通 A 股(百万股) 136 
流通 B/H 股(百万股) 178 
总市值（亿元） 494  
流通 A 股市值(亿元) 128  
每股净资产(元) 6.48 
资产负债率(%) 33.8 

行情走势图 
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 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
主营收入（百万元） 2,730.2 3,453.4 4,199.4 5,161.7 6,140.5 

YoY(%) 26.0 26.5 21.6 22.9% 19.0

净利润（百万元） 635.6 894.6 1,127.3 1,438.3 1,797.7 

YoY(%) 61.1 40.7 26.0 26.6 25.0

毛利率(%) 69.7 70.0 71.6 71.8 72.3

净利率(%) 23.3 25.9 26.8 27.9 29.3

ROE(%) 28.5 35.2 37.1 47.0 52.7

EPS(摊薄/元) 1.2 1.7 2.1 2.71 3.38 

P/E(倍) 77.8 55.3 43.9 27.7 22.5 

P/B(倍) 22.2 19.4 16.3 13.2 10.7 
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一、中报解读： 1H10 净利增速略超市场预期 

营销新政见效推动营收增速超行业。2Q10 张裕营收增长 26%，增速与 1Q10 持平，略快于 1-5 月

规模以上葡萄酒企业 22.7%的营收同比增速。我们认为，这应该是受益于张裕 09 上半年开始的“细

分市场，分类营销”的营销新政策。通过针对不同产品细分渠道运作，并全方位推动渠道下沉，张

裕已为未来几年快速增长打下了基础，有望与市场继续同步快速增长，并保持稳定的市场份额。 

 

毛利率上升缘于公司战略，未来有望继续走高。2Q10 张裕毛利率同比大升 4.5 个百分点至 74.3%，

1H10 毛利率也升 1.8 个百分点至 71.9%，这主要缘于中高档酒占比上升，如葡萄酒中的爱菲堡酒庄

酒和解百纳上半年就分别增长了 200%和 30%。张裕的战略是酒种上以葡萄酒为主，产品上专注中

高档，10 年中报数据表明公司战略得到很好地执行。我们预计，张裕未来中高档产品占比将进一步

上升，公司总体毛利率也有望继续走高。 

 

营收增长和毛利率上升推动公司 1H10 净利增 28.7%，略超市场预期，中报 EPS1.11 元。 

 

  图表 1  利润表快读：2Q净利同比增32%                                        单位：百万元，元/股 

 2Q09 2Q10 QoQ 1H09 1H10 HoH  
营业收入 712  897  26.0% 1,969 2,482 26.0% 高档酒占比上升，爱菲堡和解百纳上半年

营业成本 215  230  7.3% 589 698 18.4% 分别增长200%和30% 
毛利率 69.8% 74.3% 4.5% 70.1% 71.9% 1.8% 2Q10毛利率同比升4.5个百分点，缘于高

毛利 497  666  34.0% 1,380 1,784 29.3% 档酒占比上升，其毛利率更高 
营业税金及附加 44  56  27.5% 107 144 34.8%  
销售费用 222  305  37.4% 584 761 30.2% 细分市场，分类营销带动销售费用上升 
管理费用 34  35  3.7% 106 110 3.5% 管理费用控制良好，规模效应明显 

财务费用 -5  -2  59.3% -15 -5 63.8% 1H10利息支出增6百万，利息收入减7百
万，应与准备参加恒丰银行增发有关 

资产减值损失 0  0  - 0   -  
公允价值变动收益 0  0  - 0   -  
投资收益 0  0  - 0 0 -  
营业利润 203  273  34.7% 598 775 29.7%  
营业利润率 28.5% 30.5% 2.0% 30.3% 31.2% 0.9%  
营业外收入 8  5  -41.6% 8 5 -40.4%  
营业外支出 0  0  -23.4% 0 1 1134.0%  
利润总额 211  278  31.8% 606 779 28.6%  
所得税 53  63  18.4% 150 186 24.6%  
所得税率 25.4% 22.8% -2.6% 24.7% 23.9% -0.8% 2Q所得税率降低2.6个百分点 
少数股东权益 0  7  1395.0% 1 7 583.6%  
归属于母公司净利润 157  208  32.4% 455 586 28.7% 2Q利润增速提升至32.4% 
净利率 22.1% 23.9% 1.8% 23.2% 23.9% 0.7%  
EPS 0.30  0.39  32.4% 0.86 1.11 28.7% 略高于全年EPS同比增26%的一致预期 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind 
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图表 2  规模以上葡萄酒企业10年1-5月营收增长22.5% 

 
资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表 3  1H10葡萄酒营收增速仍最快，中高档占比继续升高            单位：百万元 

 1H2008 2H2008 1H2009 2H2009 1H2010
葡萄酒 1,446 1,296 1,587 1,803  2,043 
同比增长率 28.3% 29.8% 9.8% 39.1% 28.7%
毛利率 71.9% 72.0% 72.2% 75.6% 74.0%
同比变化 1.9% -1.7% 0.3% 3.6% 1.8%
白兰地 275 250 290 292  334 
同比增长率 15.9% 17.9% 5.2% 16.5% 15.5%
毛利率 64.2% 64.8% 63.7% 58.6% 61.8%
同比变化 3.2% -0.73% -0.50% -6.23% -1.94%
其他 100 85 93 135  105 
同比增长率 34.0% 6.5% -7.2% 57.8% 12.4%
毛利率 57.3% 57.0% 54.4% 69.8% 63.3%
同比变化 4.9% -12.9% -3.0% 12.8% 8.9%

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

二、年均回报率 20%仍可期，维持“强烈推荐” 

上调10-12年预测EPS至2.71、3.38和4.16元，上调幅度分别为3%、5%和6%，同比增幅分别为27%、

25%和23%。主要是根据上半年业务发展情况，将10年葡萄酒营收增速假设从20%上调至25%。 
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图表 4  10年EPS上调3.1%至2.71元                             单位：元/股，倍 

调整幅度 EPS(调整后） PE（8 月 5 日收盘价）
 

10E 11E 12E 10E 11E 12E 10E 11E 12E 
张裕 A 3.1% 5.0% 6.0% 2.71 3.38 4.16  34.6  27.7 22.5 
张裕 B   26.1  20.9 17.0 

资料来源：平安证券研究所、WIND 

 

张裕A未来3年年均20%回报率仍可期，但股价上升空间需要以时间换，维持“强烈推荐”评级，B

股估值优势明显，更值得关注。分别以8月6日93.8元、70.66元(港币81元)的收盘价计算，张裕A10

至12年动态PE分别为35、28和23倍，张裕B动态PE为26、21和17倍。由于张裕A的PE已高，我们

认为其股价进一步上升的空间需要以时间来换，若现在投资买入张裕A，未来3年年均回报率仍有望

达到20%。当前张裕B股较A股折价约25%，10年PE仅26倍，我们认为更值得投资者关注。 

 

图表 5  主要食品饮料公司估值对比                  

股票价格（元） EPS（元/股） PE（倍） 股票名称 股票代码 

8 月 5 日 09A 10E 11E 09A 10E 11E
评级 

双汇发展 000895 49.48 1.50 1.88 2.24 32.9 26.3 22.1 强烈推荐

山西汾酒 600809 53.00 0.82 1.19 1.80 64.6 44.7 29.4 强烈推荐

张裕 A 000869 93.80 2.14 2.71 3.38 43.9 34.6 27.7 强烈推荐

张裕 B 200869 70.66 2.14 2.71 3.38 33.1 26.1 20.9   

贵州茅台 600519 148.20 4.57 5.68 6.86 32.4 26.1 21.6 强烈推荐

五粮液 000858 29.78 0.85 1.27 1.49 34.8 23.5 20.0 中性 
泸州老窖 000568 34.79 1.20 1.46 1.74 29.0 23.8 20.0 推荐 

青岛啤酒 600600 35.51 0.93 1.20 1.43 38.3 29.6 24.8 推荐 

燕京啤酒 000729 22.09 0.52 0.60 0.68 42.6 36.6 32.5 中性 

伊利股份 600887 34.07 0.81 0.93 1.12 42.0 36.6 30.4 中性 

均值       39.4 30.8 24.9

资料来源：平安证券研究所、WIND 
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附注：财务报表 

损益表（百万元，元/股） 2009 2010E 2011E 2012E 现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 4,199  5,162  6,141 7,308   净利润 1,136  1,438  1,798 2,212 
 YoY 21.6% 22.9% 19.0% 19.0%   折旧摊销 59  76  75 75 
营业成本 1,192  1,456  1,700 1,987   营运资金投资 -282  368  86 -42 
毛利率 71.6% 71.8% 72.3% 72.8% 经营活动现金净流量 1,360  1,172  1,804 2,340 
  营业税金及附加 253  269  285 302   资本开支 -278  -70  -74 -71 
 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 250  -1,090  -74 -71 
 销售费用 1,094  1,344  1,599 1,903   债务融资 264  0  0 0 
 管理费用 220  242  266 293   股权融资 0  0  0 0 
 财务费用 -32  -22  -32 -48   支付红利 -633  -801  -1,071 -1,317 
 投资净收益 3  12  45 54 融资活动现金净流量 -580  -403  -610 -770 
营业利润 1,472  1,884  2,367 2,925 当年现金净流量 1,206  -528  961 1,246 
 加：营业外收入 29  35  32 25    

 减：营业外支出 2  2  2 1 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E
利润总额 1,499  1,918  2,397 2,949   货币资金 2,545  2,017  2,978 4,223 
 减：所得税 363  479  599 737   应收款项 136  152  186 218 
净利润 1,136  1,438  1,798 2,212  预付款项 32  21  32 33 
 减：少数股东损益 9  11  13 16  存货 1,131  1,420  1,668 1,943 
归属母公司所有者净利 1,127  1,427  1,784 2,195  其他流动资产 32  83  97 117 
 YoY 26.0% 26.6% 25.0% 23.0% 流动资产合计 3,877  3,693  4,961 6,534 
 销售净利润率 27.1% 27.9% 29.3% 30.3%  长期股权投资 10  1,030  1,030 1,030 
EPS（当年股本） 2.14  2.71  3.38 4.16  固定资产 1,106  1,102  1,100 1,097 
EPS（最新股本摊薄） 2.14  2.71  3.38 4.16  无形资产 148  146  146 146 
    其他非流动资产 224  223  223 223 

重要指标速览 2009 2010E 2011E 2012E 非流动资产合计 1,487  2,501  2,499 2,495 

估值   资产总计 5,364  6,194  7,460 9,030 
  PE 43.9  34.6  27.7 22.5  短期借款 225  225  225 225 
  PEG 1.8  1.6  1.5 1.4   应付款项 343  322  382 443 
  PB 16.3  16.3  13.2 10.7  预收款项 371  233  248 312 
  P/S 11.8  9.6  8.1 6.8  应付股利 0  801  1,071 1,317 
  EV/EBITDA 32.2  24.9  20.0 16.4  其他流动负债 1,212  1,396  1,590 1,893 
  股息收益率 1.3% 1.6% 2.2% 2.7% 流动负债合计 2,150  2,976  3,515 4,190 
经营回报率    长期借款 11  11  11 11 
  ROE 40.4% 47.0% 52.7% 52.5%  应付债券 5  5  5 5 
  ROA 23.1% 24.2% 25.7% 26.2%  其他非流动负债 23  23  23 23 
资本结构及偿债能力   非流动负债合计 39  39  39 39 
  资产负债率 40.8% 48.7% 47.6% 46.8% 负债合计 2,189  3,015  3,554 4,229 
  速动比率 1.3  0.8  0.9 1.1   归属母公司所有者权益 3,038  3,032  3,745 4,624 
运营效率       其中：实收资本 527  527  527 527 
  存货周转率 1.1  1.1  1.1 1.1  少数股东权益 136  147  161 177 
  流动资产周转率 1.2  1.4  1.4 1.3 股东权益合计 3,175  3,179  3,906 4,801 
  固定资产周转率 4.2  4.7  5.6 6.7 负债及股东权益总计 5,364  6,194  7,460 9,030 
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