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分类营销显效，12 年产能投放再增长 

——张裕 A 调研报告

 胡春霞 林园远  
021-38676186 021-38676654  

huchunxia@gtjas.com linyuanyuan@gtjas.com  

编号 S0880511010015 S0880511010018  

本报告导读： 
5 月 10 日股东会后，我们和张裕公司领导，就行业前景、公司经营现状及战略规划进

行交流。 

我们认为，葡萄酒行业还处于成长阶段，国内龙头张裕 A 将保持稳定增长，维持目

标价 130 元，增持评级。 

事件： 
 事件：张裕 A 于 5 月 10 日召开股东会，会后，我们与公司董事长、

总经理、董秘等领导进行了交流。 
 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： 130.00

 上次预测： 130.00
当前价格： 98.15

2011.05.18
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 68.02-125.4
总市值（百万元） 51,753
总股本/流通 A 股（百万股） 527/349
流通 B 股/H 股（百万股） 178/0
流通股比例  100%
日均成交量（百万股） 1
日均成交值（百万元） 102
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相关报告 
《张裕增长再加速，增持》 

2011.04.25

《张裕经营情况稳定 产品结构持续高档

化》 

2011.04.10
《整改将加速利润释放，强烈建议买入》 

2010.11.01

《高档酒仍快速增长，观察短期总销量回

升》 

2010.10.28
《张裕 A 中期业绩电话交流会会议纪要》

2010.08.09

评论： 

 我们的观点：行业处于成长期，张裕 A 将保持稳定增长，增持评级 

 行业处于成长期，进口葡萄酒和国内葡萄酒将处于共生共增状态：葡萄酒消费在国内还处于量增的成长

阶段，因此国外进口葡萄酒对行业的冲击，虽会影响葡萄酒的市场份额，但不改其量增趋势。预计未来

几年中，进口葡萄酒和国内葡萄酒市场将处于共生共增阶段。 

 分类营销显成效，2012年产能投放再增长：销售上，公司分类营销体系改革，对销售人员实施单品及渠

道终端考核，使公司在保证盈利能力的前提下，销量增速高于行业；产能上，在建的3个酒庄，将于年

底建完，于明年贡献产能，销量增长可期。将来公司还将分2期投资30-40亿用于烟台中档葡萄酒40万吨

食品饮料/必需消费
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产能； 

 投资建议：在葡萄酒行业中，不管是自上而下，还是自下而上的选择，稳定增长的张裕A都是很好选择，

预计公司2011、2012 年EPS为3.54、4.48 元，对应PE为28、22倍，维持目标价130元，“增持”评级。 

 

 主要沟通如下： 

 财报解答 

1、 一季度公司收入大幅增长，各产品收入及量的构成如何？ 

一季度，公司营业收入增长 31.85%。其中高档酒增速高于低档酒、葡萄酒增速高于其他酒，高档酒增长在

35%（包括爱斐堡、卡斯特、冰酒）、解百纳增长是 31%、中低档酒增幅度 20%左右。 

2、 一季度业绩超预期，经销商因提价预期而囤货是不是很多？ 

首先，一季度葡萄酒行业增长比较好，公司认为这是情理之中的；其次，一季度是葡萄酒行业旺季，公司抓

住了这个机会，分类销售做的也比较到位，因此公司这一业绩增速是符合预期的；最后，有些客户的确有囤

货的，但整体影响不大的。 

3、 2010 年报，管理费用中的工资及福利大幅下降的原因？ 

公司去年加强内部合算管理，1 将生产管理人员的工资，变成生产成本合算；2 管理和销售人员、市场管理

费用，变成了销售费用，导致管理费用中工资及福利大幅下降。但实际情况是，工资福利增长了 8-10%。 

4、 一季报中，管理费用因绿化的费用上涨而大幅上涨，原因是什么？今年绿化费的预算安排? 

绿化费用是每年都有的，4-5 月为绿化期，之前会有部分费用支出。今年比往年绿化费用高，主要因为西部 3
个酒庄同时在绿化。预算今年大概 9 千万到 1 亿，是不是能全面实施完，要取决于进程。对公司利润没有大

影响。 

5、 公司一季度经营现金流比较好的原因？ 

1、一季度销售好；2、基本建设淡季；3、分红奖励 4 月会更多，因此经营现金流较好。 

 

 销售经营状况：分类营销显成效，12年将有产能投放 

1、 张裕未来能否保持高速增长？公司规划 2011 年 58 亿收入的增长的动力？ 

张裕会保持稳健、稳定的增长。 

“以葡萄酒为主，多酒种全面发展；以中、高档产品为主，高中低档产品全面推进”的战略，中高档酒对公司

贡献较大，这个策略是不会改变的，今年将努力超额完成 58 个亿收入。 

2、 分类营销的现状及成果 

张裕中、低、高端酒都有，所以需要细分市场分类营销。可以说，公司一季度这样的业绩，也和这个是密切

关系的。目前，销售人员的考核系统是全方位，对所有销售人员，都有终端渠道的考核要求。 

3、 福建市场的销售情况。 

福建已从停滞增长变成增长。福建市场只是张裕的最大的市场之一。 

4、 销售人员增加很大，目前公司的销售渠道情况？ 

张裕的销售人员增加，缘于公司细分市场，分类营销的策略。目前公司的销售人员在 3000 人左右，经销商

细分到县或发达的乡镇。 
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中国葡萄酒销售，渠道很重要。产品的不同，区域的不同，消费群的不同，需要不同的销售方式。公司有细

致繁琐的营销体系，目标是 1、销售要掌握在公司手中，2、盈利水平要高于其他公司。 

5、 公司葡萄酒进口量多少？ 

公司的葡萄原酒绝大多数来自国内，进口主要为了弥补不足，总量在 5%左右。原料质量决定产品质量，好

的原酒是买不来的。公司进口是定点的，为长期合作伙伴，收购时候要参与原料生产。 

公司目前 25 万亩基地，随着未来的机会，基地规模还会扩张（销量稳步） 

6、 酒庄酒的产量多少？  

西部 3 酒庄年底建完，酒庄酒今年目标追求 5 千吨，明年是公司 120 年庆，希望产能达到 1 万吨。 

7、 如何激励下一代管理人员 

公司会给中层干部，提高管理水平的措施。 

未来的激励问题，公司已经注意到了，会考虑股权或者期权的方式，但现在还不成熟，。 

 

 行业展望：行业处于成长期 

1、 对行业的看法，行业的发展阶段 

白酒近几年增长很快，但其实白酒的总量并没有太多增长，公司认为，白酒行业的景气度，主要因为行业集

中度的增加、品牌渠道做的好。红酒的量比白酒小很多，往后看，红酒行业要经过量的增长，再进入行业集

中度提高的阶段。公司现在为葡萄酒原料、网络做的工作，都是为了迎接未来行业的增长。 

目前，考虑了行业结构调整、洋酒的进口、行业中其他公司的经营状况，预计行业整体可能在 15-20%的增长。 

2、 一季度进口葡萄酒大幅增长，是否会冲击高档葡萄酒市场？公司对此的看法，及应对？ 

国外进口葡萄酒，对中国葡萄酒市场是挑战也是机遇。 

挑战：原有的市场份额会出现下降。机遇：葡萄酒行业量得增长会加速。 

公司应对：张裕的目标，是要成为在国际上有品牌的葡萄酒公司，定位是国际同行，公司的竞争优势是要在

性价比上，胜过国外。 

 

 公司战略规划：国际定位，全国布局、基建投资、市场调整、人才培育 

1、 原料基地建设规划 

葡萄酒 7 分靠原料，3 分工艺。公司将于 2015 年达到 25 万亩的规模。 

和中高端酒和洋酒的竞争时，公司一来在全国布局基地，保证充足的葡萄原料，二来将强化高档原料建设，

特殊价格特殊处理，使酒庄酒性价比最好。 

2、 未来 5 年内，公司会在哪里最花心思? 

 原料基地调整：全国 6 大区域，布局基地，提高葡萄质量 

 基本建设投资：3 个酒庄，未来几年将有 1 万高档葡萄酒生产能力，目前公司拥有 4 千吨产能，今年目

标是超过 5 千万吨，到明年大庆前达到 1 万吨产能。未来 20-30 年，要投资 30-40 亿，分 2 期建设 40 万

吨中档葡萄酒和白兰地。明年造产房，后年部分建成 

 市场调整：细分市场，分类营销，完善营销体系，提出 6 条渠道问题，为未来的增长，奠定了思想基础。 
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 5 大费用改进：提升盈利能力。 

 人才问题：洋酒技术的传承，需要一代一代的传承。 
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