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年报概述。张裕 2011 年 4 月 9 日发布 2010 年报，公司实现营业收入 49.83 亿元，同比增长 18.66%；实现利润总额 19.30
亿元，同比增长 28.71%；实现归属于上市公司股东的净利润 14.34 亿元，同比增长 27.22%；扣除非经常性损益的净利

润 13.75 亿元，同比增长 24.25%。 

2010年公司每股收益为2.72元，加权净资产收益率为41.57%，较2009年增加0.40个百分点；公司2010年归属于上市公司

股东的每股净资产为7.28元，同比增加26.39%。此外，公司报告期每股经营性现金流2.45元，较2009年下降5.04%。 

公司2010年分配预案：拟向全体股东每股派发现金1.4元（含税）。 

 

简评和投资建议。 

张裕是我国葡萄酒行业的龙头企业，特别在中高端市场更是独占鳌头，公司销售收入约占行业总额的17%，而利润总额占

行业利润总额比例超过一半。葡萄酒行业在我国属于朝阳行业，行业年销售额也仅仅只有300亿元左右，与其他酒种相比

市场空间十分巨大，这些年行业的高速发展也证明了这一点。张裕同行业一起经历了高速发展的时期，但2008年后公司销

售收入增长率有所下滑。我们认为主要原因可以归结为：公司产能受限、行业优势销售区域集中在沿海地区造成竞争环境

趋紧、受到进口葡萄酒的猛烈冲击、国人对葡萄酒的消费观念还未成熟。值得庆幸的是，张裕充分认识到公司面临的机遇

与困难，提出了五年发展规划，在原料基地、酒庄酒、和营销布局等方面做出了清晰的战略布局。我们预计公司2011-2013
年EPS分别为3.34、4.21、5.40元，给予公司11年30倍的PE，对应合理价位100.20元。“增持”评级。 

 

（1）五年规划突破瓶颈：公司5年发展规划的主要内容为：到2015年公司总产量提升到25万吨，酒庄酒销量达到1万吨，

解百纳达到5万吨，公司可控制的原料基地达到25万亩。 

我们分析：若不考虑产能限制，从行业自然增长的情况考虑，5年行业规模扩大1倍是完全可行的，因此公司关于产销的

规划是可行的。公司目前酒庄酒有烟台张裕卡斯特酒庄、辽宁黄金冰谷冰酒酒庄、新西兰张裕凯利酒庄和北京爱斐堡酒庄，

2010年公司开始兴建陕西、宁夏和新疆酒庄，我们预计陕西咸阳酒庄2011年完成土建，2012年投产，新疆和宁夏酒庄预

计在2013年投产。 

公司产能建设稳步推进中，除了新疆、宁夏、西安新酒庄正在建设中，烟台西郊新建工业园区2010年开工，北京爱菲堡、

辽宁冰酒酒庄扩产也在进行中。 

从营销网络角度，公司已确定在全国100个重点城市建设销售体系，并投入资金在相应城市购买营销办公室。 

另外，我们认为葡萄酒行业的资源属性越来越明显了。2010年全国葡萄酒产量达到108万吨，按照1吨葡萄酒需要1.5亩葡

萄园的原料供应，那么108万吨葡萄酒的产量就对应着163万亩的酿酒葡萄种植面积，而我国葡萄种植以鲜食葡萄为主，

我们估计2010年全国酿酒葡萄种植面积约为100万亩，且高度集中在西北和华北，由此便产生了原料紧张的形势。我们预

计未来酿酒葡萄种植面积增速，赶不上葡萄酒行业的增长。可见公司在原料基地建设方面的远见卓识。 
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表 1  张裕 2011 年固定资产投资项目概况 

项目 项目内容 投资额 预计投产 

销售公司市场办公房购置 在全国 54 个重点城市购买城市营销公司办公用房 5300 万元 2012 年 

烟台西山厂区建设室内物流中心 
1.5 万平方米产品周转中心，建成后年节省仓储费用 227 万

元 
4000 万元 2011 年 

扩大北京张裕爱斐堡酒庄生产规模项目
租赁酒庄东北部土地 600 亩及宇航肉联厂，改造后形成

3000 吨酒庄酒配套生产基地，及解决 200 名员工住宿问题
9250 万元 2012 年 

陕西咸阳兴建张裕酒庄项目 新建酒庄，建设期 3 年，2012 年达产 2.5 亿元 2012 年 

新疆石河子购置 60 公顷土地及建设高档

酒生产基地项目 
规划种植优质酿酒葡萄示范园 800 亩，发酵高档原酒 5000
吨，生产高档成品酒 500 吨 

7500 万元 2013 年 

烟台经济技术开发区购置 110 公顷土地 张裕工业园区项目，尚在论证阶段 16500 万元 NA 

张裕宁夏葡萄酒公司建设项目 
征用土地 260 亩，租用土地 350 亩，9673 平方米酒庄主体

建筑和 5000 吨封装能力 
15836 万元 2013 年 

橡木桶购置项目 拟进口大小橡木桶 11827 只，总容量 3147 吨 9452 万元 NA 

烟台西山厂区建设 1 万平方米地下酒窖

项目 
建设 9700 平方米三层地价酒窖，新增白兰地桶储容量 1832
吨，解百纳以上葡萄酒桶储容量 3943 吨，瓶储 1200 吨

4991 万元 NA 

烟台西山常去建设 1.5 万吨储酒罐区项

目 
新增 1.5 万吨储酒能力项 2660 万元 NA 

烟台张裕卡斯特酒庄建设 1.5 万平方米

酒窖及会所项目 
在烟台张裕卡斯特酒庄西南角征用 20 亩土地，增加储藏面

积 6000 平方米，扩大酒庄酒生产能力 
14761 万元 NA 

 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

（2）洋酒冲击不可小视：国外红酒多为酒庄酒，个体规模都很小，因此在进口红酒进入中国时，其资本实力较弱，渠道

壁垒较高，产品质量参差不齐等诸多弊端。但进口红酒利润较高，对经销商吸引力较大，另外进口红酒关税从65%直线下

降到瓶装14%，散装20%，大大刺激了红酒的进口。当众多进口红酒品牌形成一股合力的时候，我们认为洋酒的冲击不可

小视。2009年、2010年我国分别进口红酒18.73万吨和30.49万吨，2010年较2009年同比增长63%。2009年进口红酒占我

国红酒产量的19.76%，而2010年进口红酒占我国红酒产量的28.14%，其增长速度十分惊人。 

我们认为虽然公司的行业地位目前不可撼动，但是公司必须警惕进口红酒的冲击。 

风险与不确定性。洋酒冲击，新酒庄酒培育时间过长。营销费用大比例提高。管理层动力不足。 

 

年报点评及分析： 

（1）下半年销售收入增速放缓。2010年公司实现营业收入49.83亿元，同比增长18.66%。分季度看2010年1-4季度公司

销售收入同比增长率分别为26.06%、25.95%、10.95%和13.10%。可以看出2010年下半年销售收入增长明显放缓。我们

认为主要原因是2009年同期增长速度过快，基数过大造成2010年增长速度放缓，从行业的情况看也是如此，2009年上半

年和下半年行业产销量同比增速分别为-12.82%和63%，2010年行业上半年和下半年产销量同比增速分别为22%和8%，

公司销售收入增长率仍然好于行业平均水平。 

 

（2）高端酒庄酒销售形势良好及原材料控制得当促使毛利率提升。2010年公司实现毛利率74.76%较2009年提高3.14%。

葡萄酒、白兰地、香槟酒和保健酒的毛利率分别上升3.59%、0.60%、0.06%、1.81%。我们认为公司毛利率提升与高端

产品酒庄酒销量大幅提升有关，估计北京爱斐堡酒庄酒销量提升100%以上。另外，毛利率的提升与公司对原料的控制有

直接的关系，公司2009年年底收购新疆天珠，天珠酒业成立于2006年，注册资金2000万元，到2008年，天珠酒业先后和

石河子农八师121、141、144等农场签订了20年的酿酒葡萄种植购销合同，面积达4.8万亩，目前，天珠酒业已可年加工

和发酵葡萄5万吨，生产优质葡萄原酒3.5万吨，成为国内最大的葡萄原酒生产加工型企业之一。 
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表 2 张裕主要参股企业净利润情况 

公司名称 参股比例（%） 2009 年（万元） 2010 年（万元） 

烟台张裕-卡斯特酒庄有限公司 70 6349 5457 

廊坊卡斯特-张裕酒业有限公司 49 618 245 

烟台麒麟包装有限公司 50 854 513 

北京爱斐堡 70 1273 2346 

辽宁张裕冰酒有限公司 51 140 198 

新疆天珠葡萄酒业有限公司 60 142 3280 
 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

（3）销售费用与销售收入同步增长。2010年公司实现销售费用13.38亿元，管理费用2.18亿元。公司费用占销售收入比

例基本与2009年相当，从下表费用明细看，公司费用控制得当，费用增长与销售收入基本同步。 

表 3 张裕销售费用变化情况 

项目 2010 年（万元） 2009 年（万元） 同比（%） 

广告费 77692.80 63294.19 22.75 

运输费 13944.08 11143.97 25.13 

工资及福利费 19026.66 16168.25 17.68 

商标使用费 9697.52 8338.77 16.29 

仓储租赁费 3018.44 2692.54 12.10 

差旅费 1795.24 1846.31 -2.77 

销售提成 895.73 846.13 5.86 

葡萄酒节专用费 1041.04 581.37 79.06 

其他 6735.51 4455.94 51.16 

合计 133847.02 109367.45 22.38 
 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

（4）中西部地区销售收入增长快于沿海地区。从下表可以看出，公司中西部地区销售收入增速快于沿海地区和整体增速。

虽然幅度不大，但至少表明公司在非优势地区开始突破，从行业角度看葡萄酒消费开始向中西部地区渗透。 

表 4 张裕公司按区域销售收入增长情况 

分区域主营业务收入比较 2009 年（万元） 2010 年（万元） 同比增长 

沿海地区 358336 424397 18.44% 

中部地区 42066 50627 20.35% 

西部地区 19538 23270 19.10% 

合计 419940 498294 18.66% 
 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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下表是我们对公司 2011-2013 年的盈利预测更新 

表 5 张裕合并损益表及预测（20110410 更新） 

利润表(百万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3453  4199  4983  5874  7277  9092  

营业成本 1036  1192  1258  1421  1718  2081  

营业税金及附加 215  253  286  321  365  419  

销售费用 870  1094  1338  1586  1965  2455  

管理费用 190  216  214  264  327  409  

财务费用 (35) (30) (29) (72) (76) (94) 

投资收益 4  3  1  0  0  0  

资产减值及公允价值变动 2  1  5  5  5  5  

其他收入 (7) (7) 64  20  20  20  

营业利润 1176  1472  1907  2379  3002  3847  

营业外净收支 7  27  22  0  0  0  

利润总额 1183  1499  1930  2379  3002  3847  

所得税费用 289  363  475  595  750  962  

少数股东损益 (0) 9  20  25  31  40  

归属于母公司净利润 895  1127  1434  1759  2220  2845  

摊薄每股收益（元） 1.70  2.14  2.72  3.34  4.21  5.40  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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