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1．事件 

国家统计局公布葡萄酒行业 8 月产量数据及 7 月经济指标。 

2．我们的分析与判断 

（一）、2011 年葡萄酒行业单月产量增速自 5 月起明显上扬，可期待中秋国庆行情 

1-8 月，我国葡萄酒行业累计产量 67.73 万千升，同比增长 19.62%。就累计产量增速水平来看，比上年同期增加

4.69 个百分点，环比增加 1.02 个百分点。其中，8 月单月实现产量 9.14 万千升，同比增长 31.56%（比上年同期增加

32.72 个百分点）。 

1-7 月，中国葡萄酒行业累计产量 58.53 万千升，同比增长 18.60%。根据国家统计局可供查询数据，在全国 20

省市前 7 个月累计产量排行榜中，山东、吉林和河南累计产量排名前三位，湖北、四川和贵州累计产量排名后三位。7

月单月，中国葡萄酒行业产量 8.43 万千升，同比增长 26.92%。其中，四川、内蒙古和河北三省 7 月产量同比大幅度

增长，增幅均超过 80%以上。宁夏和贵州 7 月份产量同比减少 30%以上。 

图 1：我国葡萄酒行业 2010-2011 年 8 月单月产量及增速变动 

 
资料来源：中国统计局，中国银河证券研究部整理 
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（二）、2011 年以来，我国葡萄酒行业利润总额增速均保持 30%以上，同比明显提升 

行业收入增速保持在 25%以上，利润总额增速明显提升。2011 年 1-7 月，我国葡萄酒行业实现收入 197.30 亿元，

同比增长 26.92%，实现利润总额 25.77 亿元，同比增长 36.13%。由于统计局频率口径调整，我们对比 2010 年 1-8 月

份经济指标，2010 年 1-8 月葡萄酒行业实现收入 196.05 亿元，同比增长 25.49%，利润总额 21.52 亿元，同比增长 27.94%。

尽管是不完全比较，结合图表数据我们仍然可以看出，2010 年-2011 年 7 月葡萄酒行业收入和利润保持着良好增长，

特别是今年以来，利润总额增速实现了明显提升。 

图 2：我国葡萄酒行业收入累计值及增速变动（1998 年-2011

年 7 月） 

 
资料来源：中国统计局，中国银河证券研究部整理 

 

 图 3：我国葡萄酒行业利润总额累计值及增速变动（1998 年

-2011 年 7 月） 

 

（三）、进口葡萄酒均价呈现出结构性上升 

2011 年 1-7 月，我国进口葡萄酒数量及金额同比呈现反向变动。2011 年 1-7 月，我国进口葡萄酒数量达到 21.93

万千升，同比增长 39.10%，比上年同期减少 31.70 个百分点；进口葡萄酒金额达到 10.72 亿美元，同比增长 68.30%，

比上年同期增加 7.60 个百分点。就 7 月单月而言，进口数量为 3.77 万千升，进口金额达到 1.73 亿美元。 

图 4：我国进口葡萄酒 2010-2011 年 7 月累计进口量及金额同比值变动（%） 

 
资料来源：国家海关，中国银河证券研究部整理 
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2011 年 1-7 月，我国进口葡萄酒累计均价达到 4.89 美元/升。鉴于 2011 年以来，我国进口葡萄酒数量和金额同比

呈现出较为明显的反向变化，我们对于进口葡萄酒均价以累计值进行分析。据我们测算，2011 年 1-7 月我国进口葡萄

酒累计均价达到 4.89 美元/升，比去年同期（4.04 美元/升）提高了 0.85 美元，相当于同比增幅达到 21.01%。从 2010

年-2011 年 1-7 月累计均价变动数据，可以看出，2010 年底是均价明显上扬的拐点。换句话说，2010 年是低价进口酒

大量冲击国内市场的一年，而 2011 年可以说，是低价进口酒渐现颓势，而进口品种逐渐向中高端转移的一年。 

图 5：我国进口葡萄酒 2010-2011 年 7 月累计均价变动 

 
资料来源：国家海关，中国银河证券研究部整理 

 

（四）、2011 年葡萄酒行业毛利率、净利率水平均实现回升，体现盈利能力升级 

图 6：我国葡萄酒行业毛利率水平变动（2003 年-2011 年 7 月） 

 
资料来源：中国统计局，中国银河证券研究部整理 

 

 图 7：我国葡萄酒行业利润总额比率变动（2003 -2011 年 7 月） 

 

2011 年 1-7 月葡萄酒行业毛利率 31.80%，比起 2009-2010 年接近 30%低点有所回升。如前所述，2011 年 1-7 月，

我国葡萄酒行业主营收入为 197.30 亿元，同比增长 26.92%，同期主营成本为 134.55 亿元，同比增长 26.89%，毛利率

为 31.80%。由于统计局统计区间口径更改，我们对比了 2010 年 1-8 月份，行业毛利率为 29.66%，1-11 月份行业毛利

率略升至 30.79%。 

利润总额比例同向上升，体现葡萄酒行业盈利能力逐渐升级。据我们测算，2011 年 1-7 月行业利润总额比率为

13.06%。对比 2010 年 1-8 月份的 10.98%上升了 2.08 个百分点。即使以 2010 年 1-2 月利润总额水平为 2010 年最高值

（14.88%），且明显高于 1-5 月及 1-11 月利润总额水平（分别为 12.56%及 11.64%）；2011 年 1-2 月利润总额比率（16.01%）
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仍高出去年同期 1.13 个百分点。各项比较之后，我们认为 2011 年利润总额水平回升是确定性较强事件，预计全年利

润水平有可能高于去年同期 1-2 个百分点，有望保持在 13%以上。我们认为，投资者应给予此情况重点关注，因其可

能反应出，进口红酒对我国本土红酒品牌构成的冲击力度有所减弱，我国葡萄酒规模以上企业通过持续的品牌运营及

营销建设，盈利水平回升，有望走出低价竞争的“红海”困境。 

 

3. 投资建议 

张裕 A（000869.SZ），“推荐”评级。我们上调了张裕 A2011-2013 年 EPS 为 3.65、4.64 及 5.68 元，预计 2011/2012

年间收入增速为 29.36%/22.61%，归属于上市公司股东净利润增速为 34.28%/27.08%。考虑到公司在我国葡萄酒行业中

的龙头地位、品牌价值及营销渠道建设成长优势，以及未来几年公司酒庄酒陆续出品可为中高端战略提供持续支持，

给予“推荐”的投资评级。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

董俊峰，食品饮料行业证券分析师。1994—1998 年消费品营销策划业四年从业经历、

1998—1999 年超市业一年从业经历、2001 年至今证券业十年从业经历。清华大学硕士。2003

年首创消费品行业数量化研究模型《品牌渠道评级体系》，已获国家版权局著作权登记证书。  

周颖，食品饮料行业证券分析师。2007 年至 2011 年 2 月在中信证券从事行业研究工作，

2011 年 3 月至今在银河证券从事证券业行业研究工作。清华大学硕士。  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，

以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。

本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

郭怡娴，食品饮料行业证券分析师。2008 年至今从事食品饮料行业研究。武汉大学金融

学硕士。  

 



  
 

行业简评研究报告/食品饮料行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

免责声明 
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银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无
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