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张裕股东大会投资者交流纪要 

高档占比仍将上升，有望持续超越行业 

事项: 

近日，我们参加了张裕股东大会，会后公司高管与投资者进行了交流。 

平安观点： 

 高档产品占比上升仍是趋势，2012年高档产能翻倍至1万吨。一季度，高档产品（含

百年酒窖、卡斯特、爱菲堡、冰酒）增长约35%，解百纳增长约32%，中低档增长

（含普通干红、干白）增长20%，白兰的增长约20%，起泡酒等稳定增长。一季度

高档酒系列总体占公司销售收入的25%－28%。预计未来高档酒增长速度仍将快于

中低档。随着西部三大酒庄投产，2012年张裕高档酒产能将突破1万吨，2011年计

划是突破5000吨。 

 细分市场、分类营销将帮助企业增速快于行业。管理层综合行业内其他企业、进口

洋酒销量，判断国内葡萄酒行业未来几年营收增速在15%－20%左右。我们认为，

2009年开始的细分市场、分类营销等工作将推动张裕持续快于行业增长。 

 预计11－13年净利年均增27%，维持强烈推荐。我们测算，2011-2013年张裕EPS

分别可达3.56元、4.35元、5.32元，增长31%、22%和22%，以5月10日收盘价96.98

元计算，动态PE为27、22、18倍。中国葡萄酒行业仍处于快速发展过程中，作为

行业龙头，张裕战略、执行能力等均遥遥领先于国内同行，有望持续超越行业增速，

我们维持“强烈推荐”评级，预计年末股价达到109－131元，相当于2012EPS25

－30倍。 
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附：投资者交流会 Q&A 

 

1． 细分市场，分类营销，有何表现？ 

一季度，行业增长是正常情况。张裕过去几年一直在稳健增长，未来也会这样。 

 

2． 一季度增长是否来自高档酒增长较好，未来结构的趋势？哪个增速更快一些。 

张裕的营销策略是中高档产品为主，高、中、低全面推进。过去几年，中高档对公司业绩的贡献较

大。未来，随着中国葡萄酒市场的发展，张裕必须牢牢抓住这个机遇，不能放松。中国葡萄酒做大，

高中低都有不同的策略。 

取决于未来取得的实际业绩。 

 

3． 一季度主要品种量的增长情况？主要增长的区域？2010 年量价。酒庄酒占销售的比例？ 

整体增长 31%，其中葡萄酒高于白兰的（约 20%）、起泡酒。高档（含百年酒窖、卡斯特、冰酒、

爱菲堡）产品增长 35%，中低档增长（含普通干红）20%，解百纳同整体葡萄酒增幅一致。起泡酒

稳定增长。一季度高档酒系列总体占公司销售收入的 25%－28%。 

 

4． 媒体负面报道，2010 年管理费用绝对值下降，幅度较大？管理费用 2011 年 1 季度增长快，主

要是绿化费用？集团商标使费用问题？ 

绿化费用：5500 万，一季度。2011 年西部三个酒庄（新疆石河子、宁夏青铜峡、陕西咸阳）建设

展开，要赶绿化季节（一般在每年 4、5 月份），一季度开支较多。绿化费用采用权责发生制计提摊

销，三大酒庄同时建设，要打造一流的酒庄。 

2010 年管理费用：2010 年加强了内部核算，进行了口径调整。工资福利费的变化（媒体报道减少

2000 多万），两个原因，一是生产管理上的工资福利费纳入成本；二是销售机关的管理人员开始纳

入销售费用。 

向集团交商标使用费问题的进展：看控股股东意见，仍在探讨。监管层不赞成向集团买商标（提到

价格几十个亿）。爱菲堡和冰酒已放在上市公司。 

 

5． 绿化开支全年安排。一季报快速增长是否与提价预期导致经销商进货有关？二季度能不能保持

势头，全年增长动力？周总，葡萄酒行业发展怎么看？与白酒比，葡萄酒增速啥时能加快。 

绿化费全年安排大的盘子，0.9－1 亿，考虑了业务发展、平稳增长，是否能全面实施完要看。一定

时点有意义，但对整体利润增长无大的影响。 

个别客户有囤货想法和做法，但整体对一季度影响应该是不大的。一季度对行业影响大，张裕抓住

了旺季季节，达到了预期。有一个说法，全年收入增长不低于 58 亿，周总表示会努力去完成，去超

额完成。 

白酒：二线发展非常快。酒业人士交流，白酒总量这几年没有大的变化，但集中度在提升，个别的
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企业，品牌发展、渠道做得比较好。 

葡萄酒：期待这一天，张裕现在做的工作，抓原料、市场网络，都是为了迎接葡萄酒未来高速发展

到来，近期预期在可预期见的时期，行业保持 15%－20%的增速。 

 

6． 行业保持 15%－20%增长，是否已考虑了行业产品结构调整因素？介绍一下福建市场 2010 年

的销售表现，及产品销售结构情况。关心福建市 

福建已经开始增长了，2011 年 1 季度增长势头更好一些，福建已不是张裕最大市场，已是最大之一。 

行业增长，产品结构等因素都已考虑到了，国家的说法很多，15%、20%都有。综合行业其他企业、

进口洋酒的销量，综合判断在 15%－20%左右。 

 

7． 一季度经营性现金流增长特别好的原因。注重原料基地建设。如何看待中高端产品原料与进口

酒的差距。 

冷：现金增长至 33.4 亿。原因有：一季度销售增长快；且一季度是基本建设相对淡季；对销售系统

的奖励、分配主要在 4 月份实施（3 月份也有一部分）。 

葡萄酒质量七分决定于原料，三分决定于工艺。公司为了提升产品质量，措施：在全国 6 个产区，

布局 25 万亩基地，树龄到期了就会产出充足数量的原料；进一步强化酒庄建设的同时，加强高档葡

萄原料的建设，总量 25 万亩中进一步强化高档原料政策，措施包括价格、限产、分类收购、分类加

工。总的目标，酒庄酒能够达到世界同类产品的水平，中档保持稳定的质量，有比较好的性价比。 

 

8． 白酒增长主要是集中度已经很高了？红酒集中度已经很高了，没法通过集中度提升来加速增

长？什么样的情况下，会看到张裕加速增长？进口酒的冲击。 

白酒蛋糕大，集中度提升带来的增长很快。红酒真实消费量估计在 90－100 万吨，这一天一定会到

来。从历史上看，也没有想到会有今天这样的结果。 

洋酒肯定对中国葡萄酒市场会带来影响，有机遇，主要指行业蛋糕增长会加快，有挑战，指份额可

能会因做不好而下降。张裕应对就是要提升性价比，不输给国外产品。 

 

9． 新疆葡萄含糖高，不适合做葡萄酒。 

新疆区域非常大，占中国六分之一到五分之一。新疆葡萄不适合做葡萄酒主要指新疆吐鲁番。天山

北边有大量地方适合产最好的葡萄酒原料。 

 

10． 销售人员 2010 年增长快，销售考核做了一些调整，具体介绍？2011 年资本开支大，用于产能

建设，新产能何时投产？2012 年是 120 年庆，2011 年计划是 58 亿，2012 年公司的销售计划。 

张裕销售人员是其他葡萄酒企业的总和。这是因为销售模式不同，不走区域大代理制。经销商要细

分到发达的县，甚至东部发达的乡镇，都有张裕一级经销商。中国，葡萄酒是分渠道销售，如酒店、

商超，里面又分高、中、档，不同的产品，在不同的渠道，面对不同的消费者，需要细致、繁锁的
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管理。目标：销售目标要掌握在自己手里，盈利水平要高于同行业水平。 

酒庄：2011 年底三大酒庄要基本完成，包括基建、木桶等，2012 年大庆前三大酒庄产品争取上市。 

 

11． 进口酒销量，与国产比占比大概是多少。定位上，对哪一块更产生冲击，中低端，还是高端？ 

对进口酒的评价是鱼龙混珠。听说国家监管部门已注意到这个问题。进口的葡萄酒数字大概在 14 万

吨（含进口原酒国内灌装），不同资料显示不一样。张裕的目标是瞄准国际先进同行。对国外进口酒

关注更多的是对解百纳以上产品产生的影响。 

 

12． 张裕是不是所有酒都不用进口原酒？ 

张裕葡萄酒绝大多数来自国内生产，部分品种有一定的进口，进口原酒总量占公司总使用原酒的 5%

左右。25 万亩葡萄基地建起来后，对进口原酒的依赖会更少。 

原料质量决定产品质量。好的原酒是买不来的。现在是 25 万亩的基，正在研究，张裕基地规模可能

还要进一步加大，当然与销量是稳步的。少量原酒有进口，但是定点在国外专业公司，无论是法国，

还是其他国家，都是提前下订单，技术代表会参与原酒的生产。 

 

13． 出厂和终端价差大概是什么样的一个情况？ 

高、中、低档价差是不一样的。具体涉及企业核心环节，不好说。 

 

14． 未来 5 年内，公司会在哪些方面会更注重一些，原料、工艺，或是营销？如果营销更重视，做

为国企，有优势，但具体的打法？如果是更注重原料、工艺，公司计划在哪些方面提高？ 

2010 年为未来 5 年发展做了很大的调整，体现在几个方面：一是原料基地方面的调整，6 大区域布

局基地，并对基地进行革新，体现在改革政策提高农民利益，提高葡萄质量；二是基本建设投资，

2010 年基建投资十几个亿，主要体现在西部 3 个酒庄，建成后 2012 年要形成 1 万吨高档葡萄酒的

生产能力。烟台基地还要投资 30－40 个亿，20 年之内分二期建设，每一期 20 万吨，主要是为以后

发展奠定生产基础，支持中档酒，2012 年会部分投产；三是市场方面调整，对六条渠道的梳理建设，

产品是分渠道进行营销；另外的政策还有管理、五大费用的下降（广告、绿化、存贮等）。四是人才

的积累，如酿酒技术的传承，提高中层管理水平。 

会进一步研究张裕公司未来的定位，未来 5 年发展成何种公司，工作标准，工作水平，和谁比。提

到要和国际企业比，比酒的水平、比信息化的采用等。 

 

15． 分类营销工作推进的具体情况和成果？ 

张裕不是单一的酒庄，而是高、中、低要通吃，对品牌、产品、渠道的要求都不一样。一季度业绩

和细分市场、分类营销有密切关系。未来 5 年增长的核心要素之一。 

 

16． 未来管理层的激励问题。 
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未来考虑用期权、股权来激励达到某个层次的干部。 

 

17． 市场调整后对销售人员的考核方式？ 

现在是一种全方面的考核，不仅是销售额，也包括对品种的要求、对终端产出的要求。 

 

18． 酒庄酒行业占比，未来容量有多大？ 

酒庄酒 2012 年能力是达到 1 万吨，2011 年目标是过 5 千吨。容量方面，如果国内所有省份能达到

当前葡萄酒消费大省，如浙江的水平，对张裕将是利好。 
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