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股价相对指数表现 (A 股) 
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张裕A 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 (A 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 13  5  (4) (1) 
相对新华富时
A50 指数 (%) 24  0  4  22  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 (A 股) 

发行股数 (百万) 527 
流通股 (%) 25.8 
流通股市值 (人民币 百万) 14,751 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 67 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  

烟台张裕集团有限公司 50.40 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*苏铖为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

张裕 

良性增长势头 
张裕 2011 年 1-9 月份实现销售收入 44.14 亿元，同比增长
23.61%；实现利润总额 16.88 亿元，同比增长 40.36%；实
现归属上市公司股东的净利润 12.64 亿元，同比增长
41.77%，利润增速显著快于收入增速。1-9 月每股收益 2.40
元。我们认为，公司以品牌建设为中心，以完善的治理
结构和高效的营销体系为支撑的核心竞争力构建颇为成
功，使得公司成为国产葡萄酒的一面旗帜。2010 年开始，
公司资本开支加大，产能扩张加速，酒庄布局全面，未
来产品结构可持续升级。我们上调 2011-12 年每股收益预
测至 3.68 元和 4.60 元，结合相对估值和绝对估值，分别
上调 A、B 股目标价至 129.00 元与 110.00 港币，维持买入
评级。 

支撑评级的要点 
 第三季度收入增速迅速从第二季度淡季恢复到 20%

以上，预计全年仍维持 25%左右的收入增长。 
 产品结构调整致使利润增速持续大幅高于收入增速，

并且公司产品结构升级具有可持续性。 
 高端酒营销成功，未来有望顺利放量。 
 明年上半年西部宁夏酒庄预计能实现量产上市，其他

酒庄有望形成梯队。 

评级面临的风险 
 进口酒市场走向秩序化，同国产酒的竞争更有针对性

的风险； 
 中低档葡萄酒、其他酒销售增速下滑风险。 

估值 
 我们预测 2011-2013 年业绩为 3.68 元、4.60 元和 5.57

元，A 股目标价格由 124.00 元上调为 129.00 元，B 股
目标价格由 108.00 港币上调至 110.00 港币，均维持买
入评级。 

图表 1.投资摘要 (A 股) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 4,199 4,983 6,206 7,761 9,312 
  变动 (%) 21.6 18.7 24.6 25.0 20.0 
净利润 (人民币 百万) 1,127 1,434 1,939 2,425 2,939 
全面摊薄每股收益 (人民币)  2.14 2.72 3.68 4.60 5.57 
   变动 (%) 26.0 27.2 35.2 25.1 21.2 
先前预测每股收益 (人民币)  2.14 2.72 3.41 4.27 5.15 
   调整幅度 (%) - - 7.82  7.69  8.24  
市盈率 (倍) 50.7  39.9  29.5  23.6  19.5  
每股现金流量 (人民币) 2.58 2.45 6.89 6.57 7.95 
价格/每股现金流量 (倍) 42.1 44.3 15.7 16.5 13.6 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 36.6 27.9 20.5 15.8 12.4 
每股股息 (人民币) 1.20 1.40 1.84 2.30 2.79 
股息率 (%) 1.11 1.29 1.70 2.12 2.57 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 10 月 27 日 

买入 
000869.SZ – 人民币 108.49 

   目标价格:人民币 129.00(124.00)A 
买入 

200869.SZ – 港币 84.71 

   目标价格: 港币 1110.00(108.00)B 
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股价相对指数表现 (B 股) 
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张裕 深圳B股

成交额 (人民币百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
股价表现  (B 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 2  10  (9) (15) 
相对深圳 B 股(%) 32  2  11  14  
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 (B 股) 

发行股数 (百万) 178 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (港币 百万) 15,078 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 21 
净负债比率 (%) 净现金 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 
投资摘要 (B 股) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销售收入 (人民币 百万) 4,199  4,983  6,206  7,761  9,312  

  变动 (%) 21.6  18.7  24.6  25.0  20.0  

净利润 (人民币 百万) 1,127  1,434  1,939  2,425  2,939  

全面摊薄每股收益 (人民
币)  2.14  2.72  3.68  4.60  5.57  

   变动 (%) 26.0  27.2  35.2  25.1  21.2  

先前预测每股收益 (人民
币)  2.14 2.72 3.41 4.27 5.15 

   调整幅度 (%) - - 7.82  7.69  8.24  

市盈率 (倍) 50.7  39.9  29.5  23.6  19.5  

每股现金流量 (人民币) 2.58  2.45  6.89  6.57  7.95  

价格/每股现金流量 (倍) 42.1  44.3  15.7  16.5  13.6  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 36.6  27.9  20.5  15.8  12.4  

每股股息 (人民币) 1.20 1.40 1.84 2.30 2.79 

股息率 (%) 1.11 1.29 1.70 2.12 2.57 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

1-9 月份经营数据概述 

张裕 2011 年 1-9 月份实现销售收入 44.14 亿元，同比增
长 23.61%；实现利润总额 16.88 亿元，同比增长 40.36%；
实现归属上市公司股东的净利润 12.64 亿元，同比增长
41.77%，利润增速显著快于收入增速。 

1-9 月份每股收益 2.40 元，由于半年报公布业绩增速
49.73%，因此三季报业绩没有超预期。 

7-9 月份销售收入增速显著快于第二季度，第二季度收
入增速仅为 11.51%，估计主要由于销售淡季、渠道库存
原因导致收入增速较慢。 

7-9 月份虽然收入增速迅速回到 20%以上，为 21.58%，但
净利润增速显著慢于前 2 个季度，第一至第三季度净利
润同比增速分别为 48.78%、51.48%和 29.44%。 

 

结构调整是利润增速大幅快于收入增速的原因 

各项业务当中，葡萄酒仍然是收入增长最快品种。1-9

月份，葡萄酒业务收入增速在 25%以上，其他如白兰地、
香槟酒和保健酒收入增速均低于 20%。葡萄酒业务是公
司最主要的收入来源，占比接近 85%。 

中高档酒葡萄酒收入增速更快，酒庄酒快于解百纳，而
解百纳又快于普通干红，这导致毛利率和去年同期相比
有显著提升。 

葡萄酒业务由于结构的升级，中高档酒收入占比提升，
使得成本上升对其影响有限。 

1-9 月份，综合毛利率 75.35%，较上年同期上升 3.74 个
百分点，7-9 月份综合毛利率同比提升 3.41 个百分点。 

 

图表 2.张裕分季度毛利率情况 

(%) 一季度 二季度 三季度 四季度 全年平均 
2009 年 70.20  69.84  70.17  75.21  71.62 
2010 年 70.51  74.31  70.99  82.71  74.76 
2011 年 74.01  79.40  74.40 - 75.35 

资料来源：中银国际研究 
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期间费用率略降 

1-9 月份期间费用率 31.25%，同比下降 0.84 个百分点。
其中销售费用率 27.76%，同比下降 0.82 个百分点；管理
费用率 4.20%，同比上升 0.16 个百分点；财务费用率
-0.71%，同比下降 0.18 个百分点。 

7-9 月份管理费用合计 2,767 万元，同比下降 18.45%，绿
化费用对管理费用率的影响基本消除。 

一方面期间毛利率显著提升，另一方面期间费用率明显
下降，导致营业利润率大幅上升 4.58 个百分点至 38.03%。 

 

具备核心竞争力，无惧竞争 

我们认为，公司于进口葡萄酒增长迅猛的背景下，保持
稳健的收入增长态势，取得良好的业绩增长，根本原因
是公司已经构建起以品牌为中心，以相对完善的治理结
构和高效的营销体系为支撑的核心竞争力已经具备，并
且不断在发展中动态调整和完善。 

2011 年以来，公司：1）进一步强化销售系统各级人员
责任制，完善“优胜劣汰”的竞争机制，有效提高市场
营销人员的综合素质和营销能力；2）加强品牌宣传和
市场管理力度，公司整合了包括央视、凤凰卫视、机场
电视、楼宇电视、报纸、杂志等多种高端媒体，进一步
提升了张裕的品牌影响力，另外也对经销商的政策进行
了调整，保证市场投入更有效率；3）顺利推进了新产
品的开发，2010 年开始，公司加大新品开发力度，高中
低产品均衡开发，陆续有近百种产品投放；4）进一步
聚焦各类渠道的建设和推进，根据不同渠道的考核管理
原则，分工负责六类渠道和六大酒种的调度、监督、考
核和营销指导，强化了对市场工作的执行、管理力度；
5）团购业务迅速推广，配合中高档酒放量。截至 6 月
底，公司已在国内 45 个重点省会和重点城市建立了团
购营销部，形成了覆盖全国重点区域的团购营销系统；
6）就费用的投放进行改革，将主导权收归公司，使得
费用投入更加有针对性和更有效率。 

以上种种措施有效的巩固了公司的核心竞争力，使得公
司业绩表现显著优于国内其他主要竞争者。 
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酒庄酒达产或有延迟，但酒庄酒培育良好和陆
续进入收获期是不争事实 

公司目标 5 年内产能达到 25 万吨，在 2010 年基础上提
升约 11-12 万吨，为此 2010 年公司对基地以及其他固定
资产投资力度显著加大。 

2011 年度资本开支计划总额为 100,312 万元，计划建设
项目 11 项，其中包含 2010 年已经开始的 7 个项目的续
建，投资额为 68,448 万元，公司新建项目 4 项，投资额
为 31,864 万元：橡木桶购置项目、在烟台西山厂区建设
1 万平米地下酒窖项目、在烟台西山厂区建设 1.5 万吨储
酒罐区项目和在烟台张裕卡斯特酒庄建设 1.5 万平米酒
窖及会所项目。1-6 月份已投入 28,179 万元。 

公司目前酒庄酒产能 5,000 吨左右，西部三个在建酒庄
合计产能约 4,500 吨至 5,000 吨，明年新增酒庄产能投产，
产能将达到 10,000 吨，完全达产则须明年下半年以后，
乐观预计公司盈利能力将随着酒庄酒的陆续达产而不
断提升，目前公司仍处于万吨酒庄酒收获的前期阶段。 

 

盈利预测及评级 

我们略调高 2011-2013 年每股收益为 3.68 元、4.60 元和
5.57 元。A 股目标价格由 124.00 元上调至 129.00 元，维
持买入评级。 

 

图表 3.销售收入预测分拆 

(人民币，百万) 2007 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
葡萄酒 2,742  3,390  4,069  5,249  6,667  8,067  
同比变动(%) 29.0  23.6  20.0  29.0  27.0  21.0  
白兰地 526  581  646  769  892  1,025  
同比变动(%) 16.8  10.6  11.1  19.0  16.0  15.0  
保健酒 119  133  141  152  164  177  
同比变动(%) 17.4  11.7  6.2  8.0  8.0  8.0  
香槟酒 30  32  34  36  39  42  
同比变动(%) 14.0  7.5  6.8  7.0  6.0  10.0  

资料来源：公司数据中银国际研究预测 
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图表 4.公司利润表分析 

(人民币，百万) 2010年 1-9月 2011年 1-9月 同比变动(%) 
营业总收入 3,570.61  4,413.68  23.61  
                营业收入 3,570.61  4,413.68  23.61  
营业总成本 2,376.59  2,735.14  15.09  
                营业成本 1,013.79  1,088.14  7.33  
                营业税金及附加 217.24  267.88  23.31  
                销售费用 1,020.50  1,225.40  20.08  
                管理费用 144.16  185.16  28.44  
                财务费用 (19.09) (31.44) 64.72  
                资产减值损失 0.00   
其他经营收益  0.00   
                公允价值变动净收益 0.00   
                投资净收益 0.52  0.05  (90.04) 
                汇兑净收益 0.00   
营业利润 1,194.55  1,678.59  40.52  
                加：营业外收入 8.35  10.44  24.93  
                减：营业外支出 0.62  1.50  140.16  
利润总额 1,202.28  1,687.53  40.36  
                减：所得税 296.28  422.09  42.46  
                加：未确认的投资损失 0.00  0.00   
净利润 906.00  1,265.44  39.67  
                减：少数股东损益 14.60  1.70  (88.34) 
      归属于母公司所有者的净利润 891.40  1,263.74  41.77  
每股收益(元)： 1.69 2.40  
    
盈利能力(%)    
毛利率 71.61 75.35  
经营利润率 33.46 38.03  
税前利润率 33.67 38.23  
净利率 24.96 28.63  

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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损益表 — A 股与 B 股(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 4,199 4,983 6,206 7,761 9,312 
销售成本 (1,192) (1,258) (1,417) (1,749) (2,062) 
经营费用 (1,566) (1,847) (2,278) (2,869) (3,425) 
息税折旧前利润 1,501 1,961 2,590 3,265 3,990 
折旧及摊销 (59) (82) (79) (121) (165) 
经营利润(息税前利润) 1,442 1,878 2,512 3,143 3,825 
净利息收入/(费用) 30 29 55 74 79 
其他收益/(损失) 27 22 13 13 21 
税前利润 1,499 1,930 2,580 3,230 3,925 
所得税 (363) (475) (637) (801) (981) 
少数股东权益 (9) (20) (4) (4) (5) 
净利润 1,127 1,434 1,939 2,425 2,939 
核心净利润 1,127 1,434 1,939 2,425 2,939 
每股收益(人民币) 2.14 2.72 3.68 4.60 5.57 
核心每股收益(人民币) 2.14 2.72 3.68 4.60 5.57 
每股股息(人民币) 1.20 1.40 1.84 2.30 2.79 
收入增长(%) 21.6 18.7 24.6 25.0 20.0 
息税前利润增长(%) 26.4 30.3 33.7 25.2 21.7 
息税折旧前利润增长(%) 25.1 30.6 32.1 26.0 22.2 
每股收益增长(%) 26.0 27.2 35.2 25.1 21.2 
核心每股收益增长(%) 26.0 27.2 35.2 25.1 21.2 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 — A 股与 B 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 2,545 2,490 4,131 5,589 7,698 
应收帐款 136 132 196 241 317 
库存 1,131 1,294 1,318 1,618 1,917 
其他流动资产 64 115 147 174 125 
流动资产总计 3,877 4,031 5,792 7,621 10,057 
固定资产 997 1,183 1,687 2,693 3,161 
无形资产 148 209 204 200 196 
其他长期资产 343 561 1,079 832 903 
长期资产总计 1,487 1,953 2,971 3,725 4,259 
总资产 5,364 5,983 8,762 11,346 14,317 
应付帐款 343 259 326 402 474 
短期债务 225 0 0 0 0 
其他流动负债 1,583 1,623 3,341 4,617 6,029 
流动负债总计 2,150 1,882 3,667 5,019 6,503 
长期借款 11 0 22 40 54 
其他长期负债 29 106 106 106 106 
股本 527 527 527 527 527 
储备 2,511 3,312 4,280 5,490 6,957 
股东权益 3,038 3,840 4,807 6,017 7,484 
少数股东权益 136 156 160 165 170 
总负债及权益 5,364 5,983 8,762 11,346 14,317 
每股帐面价值(人民币) 5.76 7.28 9.12 11.41 14.19 
每股有形资产(人民币) 5.48 6.89 8.73 11.03 13.82 
每股净负债/(现金)(人民币) (4.38) (4.72) (7.79) (10.52) (14.50) 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

现金流量表 — A 股与 B 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 1,499 1,930 2,580 3,230 3,925 
折旧与摊销 59 82 79 121 165 
净利息费用 (33) (32) (55) (74) (79) 
运营资本变动 169 (248) 629 664 820 
税金 (363) (475) (637) (801) (981) 
其他经营现金流 29 34 1,040 321 342 
经营活动产生的现金流 1,360 1,290 3,635 3,462 4,192 
购买固定资产净值 (267) (514) (1,100) (880) (704) 
投资减少/增加 516 37 0 0 0 
其他投资现金流 0 (944) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 250 (1,421) (1,100) (880) (704) 
净增债务 0 0 0 0 0 
支付股息 11 (11) 22 18 14 
其他融资现金流 (633) (738) (971) (1,215) (1,472) 
融资活动产生的现金流 219 (120) 32 40 33 
现金变动 (403) (868) (894) (1,123) (1,379) 
期初现金 797 (55) 1,641 1,459 2,109 
公司自由现金流 1,749 2,545 2,490 4,131 5,589 
权益自由现金流 1,609 (131) 2,558 2,616 3,534 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 — A 股与 B 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率  35.75 39.35 41.74 42.07 42.85 
息税前利润率 34.33 37.69 40.47 40.50 41.08 
税前利润率 35.70 38.73 41.57 41.62 42.16 
净利率 26.84 28.78 31.24 31.24 31.57 
流动性(倍)      
流动比率 1.80 2.14 1.58 1.52 1.55 
利息覆盖率 (47.7) (64.8) (45.4) (42.6) (48.1) 
净权益负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率  1.28 1.45 1.22 1.20 1.25 
估值(倍)      
市盈率 50.74 39.89 29.51 23.59 19.46 
核心业务市盈率  50.74 39.89 29.51 23.59 19.46 
目标价对应核心业务市
盈率 60.34 47.43 35.09 28.05 23.14 
市净率 18.02 14.31 11.52 9.25 7.47 
价格/现金流 42.07 44.35 15.74 16.52 13.65 
企业价值/息税折旧前
利润 36.56 27.91 20.50 15.82 12.42 
周转率      
存货周转天数 98.32 94.82 77.50 76.07 75.16 
应收帐款周转天数 8.52 7.33 9.34 9.13 9.13 
应付帐款周转天数 105.08 75.16 83.95 83.95 83.95 
回报率(%)      
股息支付率 0.00 0.00 50.10 50.09 50.08 
净资产收益率 35.51 35.89 39.03 39.22 38.40 
资产收益率 21.02 23.97 22.13 21.37 20.53 
已运用资本收益率 31.71 35.25 37.75 37.89 37.22 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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