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1．事件 

国家统计局公布葡萄酒行业 10 月产量数据及 9 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 9-10 月下滑较大 

1-10 月，我国葡萄酒行业累计产量 89.67 万千升，同比增长 5.94%。就累计产量增速水平来看，比上年同期减少

14.06 个百分点。其中，8 月单月实现产量 10.60 万千升，同比减少 10.64%（比上年同期增加 48.42 个百分点）。 

1-9 月，我国葡萄酒行业累计产量 80.37 万千升，同比增长 17.93%。9 月单月葡萄酒产量 9.97 万千升，同比增长

10.66%，增速环比减少 20.9 个百分点。 

图 1：我国葡萄酒行业 2010-2011 年 10 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 

mailto:zhouying_yj@chinastock.com.cn
mailto:dongjunfeng@chinastock.com.cn


  
 

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。 

（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%左右，利润总额增速明显提升。2011 年 1-9 月，我国葡萄酒行业实现收入 257.68 亿元，

同比增长 24.44%，实现利润总额 32.80 亿元，同比增长 35.00%。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 9 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（2000 年-2011

年 9 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（2000 年-2011

年 9 月） 

 

（三）、进口葡萄酒均价呈现结构性持续增长 

2011 年 1-10 月，我国进口葡萄酒数量及金额同比呈现反向变动。2011 年 1-10 月，我国进口葡萄酒数量达到 31.13

万千升，同比增长 31.40%，比上年同期减少 24.80 个百分点；进口葡萄酒金额达到 16.64 亿美元，同比增长 68.20%，

比上年同期增加 8.3 个百分点。就 10 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 10 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 

2011 年 1-10 月，我国进口葡萄酒累计均价达到 5.35 美元/升。鉴于 2011 年以来，我国进口葡萄酒数量和金额同
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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 1-10 月我国进口

葡萄酒累计均价达到 5.35 美元/升，比去年同期（4.18 美元/升）提高了 1.17 美元，相当于同比增幅达到 28.01%。从

2010 年-2011 年 1-10 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 10 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 

据香港贸易发展署报告，今年 1-8 月香港葡萄酒进口额达 8.56 亿美元。法国在所有葡萄酒出口国中居领先地位，

对港葡萄酒出口额超过 3.3 亿美元。此外，英国、瑞士和新加坡也在对港葡萄酒出口六大国家之列。10 月 28 日，厦门

市商务局公布的数据显示，今年前三季厦门酒类进口 4728 万美元，比增 92.2%，其中，葡萄酒进口 3063 万美元(合人

民币约 2 亿元)，比增 119.7%;烈性酒进口 1590 万美元，比增 72.8%。进口来源地中，法国居首。 

 

（四）、2011 年葡萄酒行业净利率水平有望回升并体现盈利能力升级 

图 6：我国葡萄酒行业毛利率水平变动（2000 年-2011 年 9 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（2000 -2011 年 9 月） 

 

2011 年 1-9 月葡萄酒行业毛利率 30.23%，环比有所下降。如前所述，2011 年 1-9 月，我国葡萄酒行业主营收入

为 257.68 亿元，同比增长 24.44%，同期主营成本为 179.78 亿元，同比增长 25.70%，毛利率为 30.23%。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%。2011 年

1-9 月行业销售净利率 24.49%，同比提升 6.71 个百分点；净资产收益率 20.44%，同比提升 6.13 个百分点。 
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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 1-9 月行业利润总额比率为

12.37%。对比 2010 年 1-8 月份的 10.98%上升了 1.39 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。 

 

（五）、相关葡萄酒企业三季度经营数据一览 

表 1：我国葡萄酒行业上市公司 2011 前三季度及第三季度单季财务数据简览 

（亿元） 2011 年前三季度 
      

 
营业收入 同比增速 利润总额 同比增速 归属净利润 同比增速 毛利率 净利率 

张裕 A 44.14 23.61% 16.88 40.36% 12.64 41.77% 75.35% 28.63% 

莫高股份 2.89 8.75% 0.45 29.67% 0.35 27.22% 42.87% 11.96% 

*ST 通葡 0.60 -4.56% -0.02 -244.24% -0.02 -244.24% 48.09% -3.05% 

*ST 中葡 3.77 41.07% -0.39 77.13% -0.44 73.86% 42.76% -11.74% 

 
2011 年第三季度单季 

      

（亿元） 营业收入 同比增速 归属净利润 同比增速 毛利率 净利率 
  

张裕 A 13.24 21.58% 3.87 29.44% 74.40% 29.22% 
  

莫高股份 1.10 0.75% 0.08 21.19% 30.77% 7.62% 
  

*ST 通葡 0.16 -24.27% 0.00 -94.05% 44.62% 0.07% 
  

*ST 中葡 1.54 -1.20% -0.27 55.20% 41.82% -17.55% 
  

资料来源：上市公司公告，中国银河证券研究部整理 

张裕 A 前三季度实现销售收入 44.14 亿元（yoy+23.61%），归属于上市公司股东净利润 12.64 亿元（yoy+41.77%），

毛利率 75.35%，净利率 28.63%。 

 

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 3.71、4.92 及 6.27 元，2011-2013 净

利润 CAGR30%。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，公司新酒庄酒陆

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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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。 
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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
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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。 
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