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上年基数较大、进口酒冲击导致增速下滑 

投资要点 

 三季报业绩低于预期。张裕2010年前三季度实现营业收入35.71亿元，

同比增长21.01%；归属于母公司净利润8.91亿元，同比增长22.58%；

实现EPS1.69元。第三季度公司分别实现营业收入和归属于母公司净

利润10.89亿元、2.99亿元，同比分别增长10.95%、9.86%，增速均大

幅低于上半年（26.02%，28.65%），第三季度EPS0.57元。公司收入

增速创下2007年以来单季度最低正增速（2009年一季度收入增速为

负），利润增速为2007年以来单季度最低。 

 2009年基数较大、进口酒冲击是公司增速下滑的主要原因。1、2009

年基数较大。2009年第三季度公司收入、利润增速分别为32.10%、

43.36%，均处于近年来较高水平，基数较大。2、进口酒冲击。2010

年第三季度我国进口葡萄酒量为8.75万千升，同比增长57.21%，其中

8月单月进口量增速达112.16%，进口酒的冲击导致葡萄酒行业产量增

速缓慢，对张裕的影响远超出市场之前预期。3、行业产量。我国葡

萄酒行业2010年第三季度产量为23.40万千升，同比增长仅为7.07%；

其中7月、8月单月产量增速均为负值，分别为-6.40%、-1.16%。 

 第三季度毛利率上升、期间费用率下滑。1、单季度毛利率上升。第

三季度公司毛利率为70.99%，同比上升0.82个百分点，但较上半年回

落0.89个百分点。2、单季度期间费用率下滑。第三季度公司期间费

用率为25.71%，较上半年大幅下滑9.17个百分点，尤其是销售费用率

下滑6.82个百分点。3、长期看好张裕。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年公司有针对性地开展“分类营销”，

同时强化市场管理，确保了产品价格体系稳定和销售渠道畅通。我们

仍然长期看好国内红酒龙头张裕的发展空间。 

 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41/33/22倍。考虑到公司在

葡萄酒行业中的龙头地位以及未来国内消费者对国内葡萄酒品牌消

费的理性回归，我们给予公司“增持”投资评级。 

 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 
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基本资料 

总股本（百万）                 527 

流通股 A股（百万）             136 

总市值（百万）               57806 

每股净资产（元）              6.25 

资产负债率%                  33.80 

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中报点评：中高档葡萄酒推动

业绩快速增长》2010/08/07 

《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 
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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。 


