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春节即将来临，葡萄酒将迎来消费旺季 
2011年 1月 13日 

投资要点： 

●葡萄酒生产和消费具有明显的季节性特征，冬季是葡萄酒生

产和消费的高峰期，夏季是葡萄酒生产和消费的谷底期。春节即将

来临，葡萄酒将迎来消费旺季。 

●随着居民、商务、政务支出水平的提高，葡萄酒向高档次发

展是必然趋势。葡萄酒产业由环渤海地区向新疆、宁夏和甘肃地区

转移是大势所趋。 

●国外葡萄酒大量进口到国内，对国产葡萄酒形成激烈竞争。 

●张裕 A居于葡萄酒行业龙头地位，以“张裕爱斐堡”和“解

百纳”为主体的中高档葡萄酒持续快速增长，公司在山东、新疆、

宁夏、陕西、辽宁、北京有 25 万亩葡萄种植基地。营业收入、营

业利润、净利润等多年持续稳定增长，毛利率多年稳定在 70%左右，

并呈现增长趋势。2010 年营业收入、营业利润、净利润等预计同

比增长 25%左右。 

●ST中葡在新疆天山北坡沿线有 12万亩葡萄种植基地，年加

工葡萄能力合计 10万吨左右，增发筹集资金 20亿元用于摆脱财务

困境和突破营销瓶颈，有巨大发展潜力。为达到在 2010 年扭亏为

盈目的，ST 中葡于 2010 年 12 月初实施了两项重大资产出售方案

和一项债务重组方案。 

●通葡股份重大资产重组方案 2010年 12月未获得证监会审议

通过。等获得证监会审议通过以后，公司营业收入将增长将近 2倍，

净利润将增长 10 倍以上，并拥有云南省葡萄酒市场占有率绝对优

势地位和拓展附近市场的便利条件，未来成长空间大。 

●给予葡萄酒行业“强于大市”评级，给予张裕 A、ST 中葡

和通葡股份“推荐”评级。 

请务必阅读正文之后的重要声明 

2010年 8月 17日研究报告《进入八月以后葡

萄酒消费逐渐进入旺季》 

股票名称 评级 09EPS 10EPS 11EPS 

张裕 A 推荐 2.14 2.70 3.36 

通葡股份 推荐 -0.27 0.02 0.18 

ST中葡 推荐 -0.39 0.03 0.20 

资料来源：公司公告 

行业表现 

评价周期 1个月 6个月 12个月 

行业涨跌(%) -7.1% 12.8% 15.6% 

大盘涨跌(%) -0.7% 13.3% -13.8% 

资料来源：Wind资讯 
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一、冬季是葡萄酒生产和消费的高峰期，节假日消费需求尤其旺盛 

葡萄酒生产和消费具有明显的季节性特征，冬季是葡萄酒生产和消费的高峰期，夏季是葡萄酒生

产和消费的谷底期。每年进入八月以后，葡萄酒上市公司经营规模和盈利水平月度环比将出现比较大

幅度上升。 

图 1：2002年 1月-2010年 11月我国葡萄酒月度产量（万千升） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局 

二、我国葡萄酒产地分布和进口量变化情况 

由于葡萄容易腐坏变质，需要及时就近加工，不利于长时间远距离运输，葡萄酒生产企业一般布

局在葡萄产地。葡萄品种和葡萄产地的自然资源对葡萄酒的品质有决定性的影响。 

图 2：2003年 1月-2010年 11月各地葡萄酒累计产量占同期全国累计产量比例 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局 
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我国葡萄产地主要分布在环渤海地区、黄河故道、宁夏甘肃河西地区、新疆等地区，东北的吉林

省和西南的云南省葡萄种植面积也比较大，我国葡萄酒产地也主要分布在这些地区。环渤海地区气候

条件优越，是我国葡萄主要产地，目前该地区集中 30 家左右主要葡萄酒生产企业，其中包括张裕、

威龙、王朝、长城等四家我国葡萄酒行业龙头公司。黄河故道产区病虫害比较严重，葡萄品质不高，

在国内葡萄酒行业处于二流地位。宁夏甘肃河西地区是我国优质葡萄的最佳种植区域，未来发展前景

广阔，我国葡萄酒行业龙头公司已经在该地区投资建设葡萄种植基地和葡萄酒厂，当地的葡萄酒企业

也在扩大葡萄种植和葡萄酒酿造规模。新疆产区出产的葡萄酒含糖量较高，颜色较深，芳香浓郁，具

有明显地域特色。新疆、宁夏和甘肃葡萄产量占全国葡萄总产量的 25%左右，葡萄酒产量只占全国葡

萄酒总产量的 7%左右。葡萄酒产业由环渤海地区向该地区转移是大势所趋。 

我国每年葡萄酒进口量比较大，2008年进口量 18.18万千升，与同期我国葡萄酒产量比超过 1:5；

2009年进口量 18.74万千升，与同期我国葡萄酒产量比为 1:5左右。国外葡萄酒大量进口到国内，冲

击了国内葡萄酒市场，对国产葡萄酒形成激烈竞争。 

图 3：2008年 1月-2010年 11月我国葡萄酒产量与进口量比较（万千升） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局、中国海关 

三、葡萄酒上市公司经营规模和盈利能力比较 

目前，我国葡萄酒行业主要上市公司有张裕 A、通葡股份、*ST中葡、ST银广厦、*ST皇台、莫

高股份等 6 家。张裕 A、通葡股份、*ST 中葡三家公司以葡萄酒业务为主营业务，ST 银广厦、*ST

皇台和莫高股份主营业务收入中仅有部分来源于葡萄酒业务。 

张裕 A居于葡萄酒行业龙头地位，经营规模和经营业绩都远远领先于葡萄酒行业其他上市公司。

张裕 A 营业收入、营业利润、净利润等多年持续稳定增长，毛利率多年稳定在 70%左右，并呈现增

长趋势。通葡股份和 ST中葡经营业绩多年不佳，但是重大资产重组和增发筹集资金将分别大幅度改

变两公司经营业绩状况。 
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图 4：三家葡萄酒公司营业收入比较（亿元）        图 5：三家葡萄酒公司毛利率比较（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告                           资料来源：公司公告 

图 6：三家葡萄酒公司营业利润比较（亿元）        图 7：三家葡萄酒公司净利润比较（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告                           资料来源：公司公告 

张裕 A在浙江、江苏、上海和山东市场占据优势地位，以“张裕爱斐堡”和“解百纳”为主体的

中高档葡萄酒持续快速增长，公司在山东、新疆、宁夏、陕西、辽宁、北京有 25万亩葡萄种植基地。 

2010年前三季度，张裕 A实现营业收入、营业利润和净利润分别是 35.71亿元、11.95亿元和 9.06

亿元，分别比去年同期增长 21%、26%和 24%，毛利率率为 71.61%，比去年同期提高 1.51个百分点，

经营规模和盈利水平持续稳定增长。 

公司稳步推进葡萄基地项目和其他项目建设，推广先进种植技术，加强葡萄基地管理，为公司提

供充足而优质的原料保障，为公司中长期发展奠定更加坚实的基础。 
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表 1：张裕 A新建项目及技术改造项目情况 

序号 项目名称 项目投资额 项目内容 

1 
橡木桶购置项目 计划 3183万元，2010年上半年投

入资金 3300 万元 

拟进口大、小橡木桶 4493只，以满足公司生

产中高档葡萄酒对橡木桶的需要。 

2 

新疆石河子市购置 60 公

顷土地及建设高档酒生

产基地项目 

计划 7500万元，2010年上半年投

入资金 5980万元 

在新疆石河子市购买土地 60公顷，并规划种

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。 

3 
销售公司市场办公用房

购置项目 

2010年投资 5300万元，2011年投

资 5335万元 

在全国 54 个重点城市购买写字间，作为当地

营销公司办公用房。 

4 
烟台经济技术开发区购

置 110 公顷土地项目 

2010年计划投资 16500万元 在烟台市经济技术开发区购买土地 110公顷，

用于建设张裕工业园区。 

5 
扩大北京张裕爱斐堡酒

庄生产规模项目 

计划在 2010 年度投资 9250万元，

上半年投入资金 1500万元 

租赁酒庄周围土地 600 亩，用于酿酒葡萄的

种植和酒庄酒的生产配套基地建设。 

6 

在陕西省咸阳市兴建咸

阳张裕长安酒庄项目 

计划投资 2.5 亿元，2010年上半年

投入资金 7000万元 

在西安市北郊的咸阳市兴建一集葡萄种植、

葡萄酒生产、研发、生态旅游、文化展示等

为一体的葡萄酒庄园。 

资料来源：公司公告 

但是，张裕 A在葡萄酒中销量占比最大的普通干红葡萄酒与主要竞争对手相比，产品价格和市场

占有率并无明显优势，在西南、东北等弱势市场仍存在品牌影响力不强，销售网络不完善，占有率不

高等问题。 

ST中葡在新疆天山北坡沿线有 12 万亩葡萄种植基地，年加工葡萄能力合计 10万吨左右，增发

筹集资金 20亿元用于摆脱财务困境和突破营销瓶颈，有巨大发展潜力。公司 2009年 8月非公开增发

募集资金 19.78亿元，主要用于偿还债务，公司财务费用负担大大减轻，公司经营规模扩大和盈利水

平提高的瓶颈是市场营销售。为克服市场营销瓶颈，公司重建以北京为中心，辐射全国的营销管理体

系，确立“西域沙地”、“尼雅”、“新天”等完整的产品体系，其中以“尼雅”为营销推广的核心

产品，未来，公司将投资 3亿元进行营销网络体系建设。 

为达到在 2010年扭亏为盈目的，ST中葡于 2010年 12月初实施了两项重大资产出售方案和一项

债务重组方案。 

第一，公司将其下属 5个主要葡萄酒酿造和灌装企业的机器设备（账面价值 1.6亿元）出售给民

生租赁公司，出售价格为 4.5 亿元，增值 2.9 亿元；公司又向民生租赁公司租用这些机器设备，每年

的租赁金额为 4300万元人民币，租期为 4 年。 

第二，公司将其持有的新疆新天房地产开发有限公司 68.33%的股权出售给新天国际经济技术合

作（集团）有限公司，转让价款为 2.417 亿元，其中 2066 万元用新天国际经济技术合作（集团）有

限公司用其持有的新疆中信国安葡萄酒业有限公司 8.06%的股权支付，剩余 2.2104亿元用现金支付，

本次交易完成后，公司还持有新天房产 24.94%的股权。 

第三，公司与农行新疆分行和农行新疆兵团分行签订利息减免协议，公司在 2011 年 6 月 30 日

前分三期偿还贷款本金 33793.71 万元及利息 9087.89 万元，农行新疆分行、农行新疆兵团分行予以

减免 50%的利息（累计欠息金额为 18175.77 万元），即免除公司 9087.88 万元的利息。 
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通过实施两项重大资产出售方案和一项债务重组方案，公司 2010 年预计扭转多年亏损的不利局

面，实现盈利。 

通葡股份重大资产重组方案 2010年 12月未获得证监会审议通过。等获得证监会审议通过以后，

公司营业收入将增长将近 2 倍，净利润将增长 10 倍以上，并拥有云南省葡萄酒市场占有率绝对优势

地位和拓展附近市场的便利条件，未来成长空间大。公司经营规模和盈利水平提高主要来源于与云南

红酒庄葡萄酒有限公司、云南高原葡萄酒有限公司、昆明云南红酒业发展有限公司及云南高原生物资

源开发有限公司重大资产重组和业务整合带来的效益。 

四、行业投资建议和评级 

葡萄酒生产和消费具有明显的季节性特征，冬季是葡萄酒生产和消费的高峰期，夏季是葡萄酒生

产和消费的谷底期，春节即将来临，葡萄酒将迎来消费旺季。随着居民、商务、政务支出水平的提高，

葡萄酒向高档次发展是必然趋势。葡萄酒产业由环渤海地区向新疆、宁夏和甘肃地区转移是大势所趋。

国外葡萄酒大量进口到国内，对国产葡萄酒形成激烈竞争。张裕 A居于葡萄酒行业龙头地位，ST中

葡非公开增发股票和通葡股份重大资产重组后，未来成长空间大。给予葡萄酒行业“强于大市”评级，

给予张裕 A、ST中葡和通葡股份“推荐”评级。 

五、上市公司盈利预测和评级 

表 2：上市公司盈利预测和评级 

EPS(元) PE 
代码 名称 细分行业 

1月 12日 

股价 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 
最新评级 

000869 张裕 A 葡萄酒酿造 88.01 2.14 2.70 3.36 41.1  32.6  26.2  推荐 

600365 通葡股份 葡萄酒酿造 11.59 -0.27 0.02 0.18 - 579.5  64.4  推荐 

600084 ST中葡 葡萄酒酿造 9.30 -0.39 0.03 0.20 - 310.0  46.5  推荐 

资料来源：历史数据来源于公司公告 
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联系人简介： 

姓名：吴正武，浙江大学管理学博士，2009年加入爱建证券有限公司，现从事食品饮料行业和农

林牧渔行业研究。 

 

分析师承诺： 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均

为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清

晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会

与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准。 

l 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

l 行业评级： 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 

 

重要声明 

本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称“爱建证券”）及其研究人员认为可信的公

开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的准确性和完整性不作任何保证。对由于

该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公

开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供参

考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建           www.fineprint.com.cn

http://www.fineprint.com.cn


行业研究                                                                   

请务必阅读正文之后的重要声明 8 

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任

何方式制作任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权

的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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