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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

张裕一季报点评：经营调整影响收入，新管理层带来新变化 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 2018 年一季度实现营业收入 18.04 亿元，同比下降

4.88%，归母净利润实现 4.78 亿元，同比下降 7.32%。 

预收账款大幅增加，经营保持向好态势 

从去年 Q3 公司收入实现正增长后，公司经营情况逐季改善。

2017Q3 收入增长 2%，Q4 收入增长 18.95%。2018Q1 虽然收入有所下滑，

但是从收入+预收口径来看，2018Q1 实现 22.78 亿元，同比增长 0.24%，

仍然保持正增长。 

2018Q1 公司出现收入下降主要是受公司营销体系的调整、部分营

销费用支付及结算方式的调整、新生产线调试未完成、产品优化等因

素影响，加上公司对部分产品改进了经销商进货模式，对经销商强化

了订单驱动、小批量订货等措施，使按会计准则确认的销售收入小幅

下降。报告期内销售商品、提供劳务收到的现金增长 6.84%，显示公

司经营保持向好势头。 

中高端发力，白兰地领风骚 

根据此前张裕公布的销售目标，未来 5 年公司年产量将从 3000

万瓶增长到年产量 5000 万瓶。其中中高端系列的大单品五星级白兰地

系列酒是重要的增长点，2018 年张裕为新五星白兰地系列定下的销售

目标为，销量 270 万瓶，销售收入 2.5 亿元。目前，张裕公司已经决

定在新的财年里，大幅度的追加“走心式”品牌宣传与建设的投入预

算。其中，对新五星金奖白兰地增加的投入比例可达销售额的 40%以

上，相当于上年同期的 2倍。 

管理层换届带来新机遇 

去年年底公司进行换届，原董事长孙利强先生正式退休，有销售

背景的周洪江接任，新的管理层拥有更加国际化的背景，或给公司带

来新机遇。 

近几年公司通过海外收购，完善了公司产品线的布局。作为国内

葡萄酒的龙头企业，我们认为公司会随着国内红酒市场的发展不断壮

大。我们预期 2018 年公司销售收入达到 52 亿元，同比增长 5.46%；

实现归母净利润 11.18 亿元，同比增长 8.37%，实现 EPS1.63 元。当

前股价对应 PE 为 23 倍，比照历史估值水平，按照 28 倍 PE 计算目标

股价为 45.64 元，给予“增持”评级。 

风险提示 

宏观环境发生重大变化，公司经营出现重大差错，经营不及预期

等。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 685/685 

总市值/流通(百万元) 26,925/26,925 

12 个月最高/最低(元) 40.58/32.29 
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[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 4932.54 5200 5553.6 6014.54 

同比 4.56% 5.42% 6.80% 8.30% 

净利润(百万元） 1031.69 1118 1210.68 1341.24 

同比 5.01% 8.37% 8.29% 10.78% 

摊薄每股收益(元) 1.51 1.63 1.77 1.96 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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