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高档酒仍快速增长，观察短期总销量回升 

——张裕 A2010 年 3 季度报点评

 胡春霞  
021-38676186   

huchunxia@gtjas.com   

S0880208060347   

本报告导读： 
张裕 A 三季度销量、收入增速都低于预期，盈利能力同比仍然上升，高档产品增速

较快。仍然看好行业增长和公司的竞争优势地位，短期等待销量的回升。

投资要点： 
 张裕 A 前三季度收入、净利润分别为 35.7、8.9 亿元，分别增长 21%、

23%，Eps1.69 元，低于预期，单季收入增速仅为 11%，低于我们之

前的预期。 
 前三季度销量增长 7%多，高档酒仍保持快速增长，解百纳表现一般。

单季度公司总销量与去年基本没有什么增长，但是高档的爱斐堡单季

度销量仍然超过 60%，累计销量、收入增长都翻倍，卡斯特单季度

销量增长超过 10%，但是解百纳表现一般，单季度略降 3%，主要是

去年的基数较高，前三季度累计销量仍超过 12%。继续跟踪 4 季度

的销售情况，应该会比 3 季度好转。 
 预计 11 年第和 12 年初公司新建的三个酒庄将陆续投产，产品进一

步高档化可以预期。公司 9 月底对部分礼品装产品提价，在其他葡

萄酒企业开始陆续提价的背景下，不排除公司提价的可能。 
 公司放弃购买恒生银行股权的议案，涉及资金 10.2 亿元。此部分资

金完全可以用来更好的发展葡萄酒主业，或者收购海外酒庄等。 
 毛利率上升 1.5 个百分点，净利率略升 0.3 个点。毛利率上升主要来

自产品结构的进一步高档化，销售费用率比去年同期略升 0.2 个百分

点，但是考虑到收入的大幅增加，公司认为今年的销售费用额已经不

低，预计 4 季度此支出不会抬高。管理费用控制较好。 
 继续看好葡萄酒行业未来的销售增长以及张裕的竞争优势，略下调

10、11 年 Eps 至 2.72、3.45 元。短期估值存在压力，但长期仍然有

增长空间。观察 4 季度销售能否恢复预期，维持增持评级。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 3,453 4,199 5,071 6,148 7,366
(+/-)% 26.5% 21.6% 20.8% 21.2% 19.8%
经营利润（EBIT） 1,215 1,413 1,632 1,940 2,242
(+/-)% 31.4% 16.3% 15.5% 18.9% 15.6%
净利润 895 1,127 1,435 1,818 2,295
(+/-)% 40.7% 26.0% 27.3% 26.7% 26.2%
每股净收益（元） 1.70 2.14 2.72 3.45 4.35
每股股利（元） 1.20 1.08 1.63 2.07 2.61

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A
经营利润率(%) 35.2% 33.7% 32.2% 31.6% 30.4%
净资产收益率(%) 35.2% 37.1% 36.8% 37.4% 37.8%
投入资本回报率(%) 35.8% 31.0% 27.5% 26.5% 24.6%
EV/EBITDA 37.9 32.6 28.1 23.5 20.2
市盈率 55.3 43.9 34.5 27.2 21.6
股息率 (%) 1.3% 1.2% 1.7% 2.2% 2.8%
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 62.35-125.4
总市值（百万元） 57,806
总股本/流通 A 股（百万股） 527/136
流通 B 股/H 股（百万股） 178/0
流通股比例 60%
日均成交量（百万股） 1
日均成交值（百万元） 66

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 2,991
每股净资产 5.67
市净率 19.3
净负债率 0%

 
EPS（元） 2009 2010E
Q1 0.57 0.72
Q2 0.30 0.39
Q3 0.52 0.57
Q4 0.76 1.04
全年 2.14 2.72

 

52周内股价走势图
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张裕A 深证成指

 
升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 2% 26% 71%
相对指数 -20% -4% 61%

 
相关报告 
《张裕 A 中期业绩电话交流会会议纪要》

2010.08.09
《增长稳定，预期明确，调高目标价 108
元》 2010.08.08
《增长空间又现，目标价格 90 元》 

2010.05.12
《张裕 A 公司 2010-05-11 调研提纲》 

2010.05.06
《业绩继续稳定增长，调高目标价格至 90
元》 2010.04.17
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评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 130.00 

上次预测： 108.00 
当前价格： 109.63 

 

公司网址 
www.changyu.com.cn 

 

公司简介 
公司是中国第一个工业化生产葡萄酒

的厂家，也是目前中国乃至亚洲最大的

葡萄酒生产经营企业。公司以葡萄酒酿

造为主，集保健酒与中成药研制开发、

粮食白酒与酒精加工等于一体的大型

综合性企业集团。公司的“4＋1”战略

已经形成，即四大酒庄与解百纳这一主

力利润产品，其中解百纳为公司最主要

的利润来源；四大酒庄取高端路线、各

走一枝，卡斯特酒庄是老核心，对张裕

高端品牌形象贡献很大，北京爱斐堡酒

庄新近推出“期酒”概念，锁住高消费

群体；张裕的冰酒酒庄面向时尚新贵，

新西兰凯利酒庄锁定高尔夫一族。公司
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 62.35-125.48 
市值（百万） 57,806 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
营业收入 1,804 2,163 2,730 3,453 4,199 5,071 6,148 7,366 8,639 9,888
营业成本 631 720 827 1,036 1,192 1,362 1,615 1,867 2,119 2,388
税金及附加 118 160 186 215 253 308 369 435 501 564
营业费用 489 501 625 870 1,094 1,308 1,549 1,805 1,987 2,175
管理费用 147 169 178 194 220 233 258 287 320 346
EBIT 423 613 925 1,215 1,413 1,632 1,940 2,242 2,535 2,830
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 1 0 1 4 3 3 6 10 15 20
财务费用 -22 -21 -23 -35 -30 -38 -43 -59 -86 -121
营业利润 445 635 948 1,176 1,472 1,900 2,406 3,042 3,813 4,556
所得税 130 187 311 289 363 464 582 734 919 1,098
少数股东损益 1 3 3 0 9 19 24 31 38 46
净利润 312 444 636 895 1,127 1,435 1,818 2,295 2,873 3,431
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 1,161 1,192 1,323 1,749 2,545 2,789 3,258 3,932 5,544 6,897
其他流动资产 655 860 1,003 1,157 1,332 1,538 1,816 2,086 2,354 2,629
长期投资 27 25 25 10 10 110 110 110 110 110
固定资产合计 479 636 709 923 1,146 1,593 1,992 2,363 2,357 2,612
无形及其他资产 26 16 121 130 192 200 210 221 230 238
资产合计 2,348 2,729 3,251 4,061 5,354 6,370 7,525 8,852 10,734 12,486
流动负债 460 666 937 1,432 2,150 2,270 2,444 2,537 2,884 2,884
长期负债 0 0 0 0 39 39 39 39 39 39
股东权益 1,850 2,010 2,229 2,544 3,038 3,904 4,861 6,065 7,562 9,268
投入资本(IC) 1,860 2,038 2,289 2,619 3,429 4,305 5,189 6,205 7,740 9,493
现金流量表   
NOPLAT 299 432 623 937 1,064 1,182 1,375 1,529 1,644 1,771
折旧与摊销 36 43 53 58 67 85 116 146 179 197
流动资金增量 (20) 1 58 319 271 (177) (6) 41 79 (136)
资本支出 (32) (190) (231) (281) (352) (540) (525) (529) (181) (460)
自由现金流 283 286 502 1,033 1,051 550 960 1,187 1,721 1,371
经营现金流 326 398 816 1,251 1,443 1,321 1,903 2,443 3,069 3,396
投资现金流 (21) (20) (244) (735) (351) (637) (519) (519) (166) (440)
融资现金流 (203) (284) (389) (580) (368) (440) (915) (1,251) (1,291) (1,603)
现金流净增加额 0 0 184 (64) 725 244 469 674 1,612 1,353
财务指标   
成长性   
收入增长率 34.8% 19.9% 26.2% 26.5% 21.6% 20.8% 21.2% 19.8% 17.3% 14.5%
EBIT 增长率 35.7% 45.0% 50.8% 31.4% 16.3% 15.5% 18.9% 15.6% 13.0% 11.7%
净利润增长率 53.0% 42.1% 43.2% 40.7% 26.0% 27.3% 26.7% 26.2% 25.2% 19.4%
利润率   
毛利率 65.0% 66.7% 69.7% 70.0% 71.6% 73.1% 73.7% 74.7% 75.5% 75.8%
EBIT 率 23.4% 28.4% 33.9% 35.2% 33.7% 32.2% 31.6% 30.4% 29.3% 28.6%
净利润率 17.3% 20.5% 23.3% 25.9% 26.8% 28.3% 29.6% 31.2% 33.3% 34.7%
收益率   
净资产收益率(ROE) 16.9% 22.1% 28.5% 35.2% 37.1% 36.8% 37.4% 37.8% 38.0% 37.0%
总资产收益率(ROA) 13.3% 16.3% 19.6% 22.0% 21.2% 22.7% 24.3% 26.1% 26.9% 27.6%
投入资本回报率(ROIC) 16.1% 21.2% 27.2% 35.8% 31.0% 27.5% 26.5% 24.6% 21.2% 18.7%
运营能力   
存货周转天数 275 316 342 323 326 325 319 319 317 314
应收账款周转天数 23 17 14 11 10 10 10 10 10 10
总资产周转周转天数 456 428 400 386 409 422 412 406 414 429
净利润现金含量 1.04 0.90 1.28 1.40 1.28 0.92 1.05 1.06 1.07 0.99
资本支出/收入 2% 9% 8% 8% 8% 11% 9% 7% 2% 5%
偿债能力   
资产负债率 19.6% 24.4% 28.8% 35.3% 41.1% 36.5% 33.2% 29.2% 27.3% 23.5%
净负债率 -62.8% -59.3% -59.3% -68.7% -76.0% -63.1% -62.3% -64.7% -73.2% -74.3%
估值比率   
PE 158.3 111.4 77.8 55.3 43.9 34.5 27.2 21.6 17.2 14.4
PB 26.7 24.6 22.2 19.4 16.3 12.7 10.2 8.2 6.5 5.3
EV/EBITDA 105.1 73.6 49.4 37.9 32.6 28.1 23.5 20.2 17.8 16.0
P/S 21.08 22.87 18.12 14.32 11.78 9.75 8.04 6.71 5.73 5.00
股息率 0.7% 0.9% 1.2% 1.3% 1.2% 1.7% 2.2% 2.8% 3.5% 4.2%
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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