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张裕A (000869)  

3Q11略低于预期，股价初具吸引力 
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投资要点 

 3Q11 净利同比增 29%，略低于我们预期 

10 月 27 日，张裕公布 3 季报：1－3Q11，张裕营收、净利分别增 24%、42%

至 44.1 亿、12.6 亿，EPS2.4 元，略低于我们 2.52 元的预期。3Q11 张裕营收、

净利分别增 22%、29%至 13.2 亿、4.87 亿，EPS0.73 元。 

 3Q11 营收增速回升至 21.6%，多因素推动毛利率升 3.4% 

3Q11，张裕营收增速从 2Q11 的 11.5%回升至 21.6%，这应与 2Q11 销售人员

在完成上半年计划后有意识调整销售节奏有关，也表明张裕的销售是正常的。

与此同时，受益于产品提价、2010 年收购新疆天珠后原酒成本降低、高档产品

占比上升等因素的共同作用，3Q11 成本增速较营收增速低了 14 个百分点，毛

利率同比上升 3.4 个百分点至 74.4%，毛利同比增长 27%。 

 销售费用大增应与 3Q10 低基数有关，预收款小幅下降 

3Q11，张裕销售费用同比大增 37%，而 2Q11 销售费用同比下降了 39%，这可

能缘于 2Q10 和 3Q10 销售费用的波动，3Q11 的销售费用率与 2010 全年基本

一致。3Q11 末，张裕预收款余额环比 2Q11 减少 0.6 亿至 2.3 亿元，同比 3Q10

也减少了 0.58 亿元。 

 股价初具吸引力，维持“强烈推荐” 

中国葡萄酒行业营收增速有望保持在15%以上，张裕未来几年有能力保持

15%-20%的营收增速。同时，通过提升百年老窖、酒庄酒等高档产品的占比和

不断推新品提价，张裕毛利率水平仍有望稳步上升，净利年均增幅能达到

20%-30%。我们预计11－13年EPS分别为3.68、4.6和5.74元，同比增35%、25%

和25%。以10月26日108.49元的收盘价计算，动态PE为30、24和19倍。我们

在8月8日点评时提示，公司股价已接近我们2011年底109－131元目标价的高

点，此后至今股价回落了约7%，股价吸引力开始上升，且公司长期价值明显，

维持“强烈推荐”评级。 

 

强烈推荐 (维持) 

现价：108.49 元 

主要数据 

行业 食品饮料 

公司网址 www.changyu.com.cn 

大股东/持股 烟台张裕集团有限公

司/50.40% 

实际控制人/持股 流通 B 股股东

/33.85% 

总股本(百万股) 527 

流通 A 股(百万股) 349 

流通 B/H 股(百万股) 178 

总市值(亿元) 572.05 

流通 A 股市值(亿元) 378.41 

每股净资产(元) 8.26 

资产负债率(%) 31.8 
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相关研究报告 

《张裕A（000869）半年报点评－－股价接近

2012年目标价，长期价值仍明显，维持强烈推

荐》，2011年8月8日 

《张裕A（000869）股东大会投资者交流纪要

--高档占比仍将上升，有望持续超越行业，维

持“强烈推荐”》，2011年5月10日 
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2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

主营收入（百万元） 4,199 4,983 6,142.5  7,295.8 8,671.4 

YoY(%) 21.6 18.7 23.3  18.8 18.9 

净利润（百万元） 1,127 1,434 1,938.6  2,428.1 3,027.1 

YoY(%) 26.0 27.2 35.2  25.2 24.7 

毛利率(%) 71.6 74.8 76.4  77.0 77.6 

净利率(%) 26.8 28.8 32.0  33.7 35.4 

ROE(%) 37.1 37.4 49.0  51.9 50.1 

EPS(摊薄/元) 2.14 2.72 3.68  4.60 5.74 

P/E(倍) 50.7 39.9 29.5  23.6 18.9 

P/B(倍) 18.8 14.9 14.1  10.8 8.4 
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图表 1  三季报快读 ：3Q11营收增速回升至21.6%，毛利率提高3.4个百分点  

3Q10 3Q11 QoQ 1-3Q10 1-3Q11 YoY

营业收入 1,089  1,324  21.6% 3,571 4,414 23.6%
3Q11 营收增速回升至 21.6% 

营业成本 316  339  7.3% 1,014 1,088 7.3%

毛利率 71.0% 74.4% 3.4% 71.6% 75.3% 3.7% 部分产品提价，高档酒庄酒增长更快，产品
结构优化，收购新疆天珠降低原酒成本 毛利 773  985  27.4% 2,557 3,326 30.1%

营业税金及附加 73  92  25.8% 217 268 23.3% 3Q11税率7%，3Q10为6.7%，10年5.75% 

销售费用 260  356  37.0% 1,020 1,225 20.1% 3Q11销售费用率26.9%，3Q10为23.8%，10年
27% 

管理费用 34  28  -18.5% 144 185 28.4% 3Q11管理费用率2.1%，2Q10为3.1%，10年
4.4%。 

财务费用 -14  -10  28.4% -19 -31 -64.7% 账上现金25.1亿，扣预收款仍有约23亿 

资产减值损失 0  0  0.0% 0 0.0%

公允价值变动收益 0  0  0.0% 0 0.0%

投资收益 0  -0  -155.2% 1 -100.0%

营业利润 420  519  23.7% 1,195 1,679 40.5%

营业利润率 38.6% 39.2% 0.7% 33.5% 38.0% 4.6%

营业外收入 3  6  91.4% 8 10 24.9%

营业外支出 0  1  884.8% 1 1 140.1%

利润总额 423  525  24.1% 1,202 1,688 40.4%

所得税 110  136  23.6% 296 422 42.5%

所得税率 26.2% 26.1% 0.0% 24.8% 25.1% 0.3% 所得税率基本正常 

少数股东权益 14  2  -82.8% 15 2 -88.3%

归属于母公司净利润 299  387  29.4% 891 1,264 41.8%

净利率 28.8% 29.4% 0.6% 25.4% 28.7% 3.3%

EPS 0.57  0.73  29.4% 1.69 2.40 41.8% 预期全年EPS3.68元，同比增长35% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind 

图表 2  3Q11营收增速回升至21.6% 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 3  3Q11预收款余额环比和同比均有所下降 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表 4  食品饮料重点公司估值对比 

股票代码 股票名称 股票价格（元） EPS（元/股） PE（倍） 评级 

10 月 26 日 11E 12E 13E 11E 12E 13E
000568.SZ 泸州老窖 40.80 1.96 2.57 3.24 20.8  15.9  12.6 强烈推荐

000858.SZ 五粮液 37.20 1.66 2.65 3.43 22.4  14.1  10.8 强烈推荐

600519.SH 贵州茅台 201.86 7.63 10.72 13.81 26.5  18.8  14.6 强烈推荐

600809.SH 山西汾酒 67.01 1.76 2.87 3.94 38.1  23.3  17.0 强烈推荐

000869.SZ 张裕A 108.49 3.68 4.60 5.74 29.5  23.6  18.9 强烈推荐

000895.SZ 双汇发展 70.80 1.80 3.47 4.69 39.3  20.4  15.1 强烈推荐

002385.SZ 大北农 36.17 1.32 1.79 2.41 27.4  20.2  15.0 强烈推荐

600600.SH 青岛啤酒 34.22 1.35 1.63 1.96 25.3  21.0  17.5 推荐 

600887.SH 伊利股份 20.12 0.92 1.12 1.38 21.9  18.0  14.6 推荐 

    2.45 3.49 4.51 27.9  19.5  15.1  

资料来源：平安证券研究所、WIND 
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附注：财务报表 

损益表（百万元，元/股） 2010A 2011E 2012E 2013E 现金流量表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 4,983  6,142  7,296 8,671   净利润 1,454  1,966 2,462 3,069 

 YoY 18.7% 23.3% 18.8% 18.9%   折旧摊销 82  109 163 160 

营业成本 1,258  1,452  1,675 1,941   营运资金投资 293  -316 -121 -6 

毛利率 74.8% 76.4% 77.0% 77.6% 经营活动现金净流量 1,290  2,409 2,744 3,218 

  营业税金及附加 286  333  371 412   资本开支 -401  -917 -114 -173 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -1,421  -917 -114 -173 

 销售费用 1,338  1,539  1,770 2,036   债务融资 -163  0 0 0 

 管理费用 218  273  294 318   股权融资 0  0 0 0 

 财务费用 -29  -40  -59 -86   支付红利 -738  -969 -1,214 -1,514 

 投资净收益 1  0  0 0 融资活动现金净流量 -403  -868 -698 -910 

营业利润 1,907  2,586  3,245 4,051 当年现金净流量 -1,000  794 1,720 1,917 

 加：营业外收入 26  26  26 26    

 减：营业外支出 3  3  3 3 资产负债表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

利润总额 1,930  2,609  3,267 4,073   货币资金 2,490  3,283 5,003 6,920 

 减：所得税 475  643  805 1,004   应收款项 132  177 213 244 

净利润 1,454  1,966  2,462 3,069  预付款项 75  44 65 83 

 减：少数股东损益 20  27  34 42  存货 1,294  1,424 1,652 1,939 

归属母公司所有者净利 1,434  1,939  2,428 3,027  其他流动资产 40  67 65 80 

 YoY 27.2% 35.2% 25.2% 24.7% 流动资产合计 4,031  4,995 6,998 9,267 

 销售净利率 29.2% 32.0% 33.7% 35.4%  长期股权投资 5  5 5 5 

EPS（当年股本） 2.72  3.68  4.60 5.74  固定资产 1,430  2,187 2,140 2,152 

EPS（最新股本摊薄） 2.72  3.68  4.60 5.74  无形资产 209  249 248 248 

    其他非流动资产 309  320 320 320 

重要指标速览 2010A 2011E 2012E 2013E 非流动资产合计 1,953  2,761 2,712 2,725 

估值   资产总计 5,983  7,756 9,710 11,992 

  PE(P=108.49) 39.9  29.5  23.6 18.9  短期借款 0  0 0 0 

  PEG 1.4  1.2  1.0 1.1   应付款项 259  342 407 443 

  PB 14.9  14.1  10.8 8.4  预收款项 309  420 532 588 

  PS 11.5  9.3  7.8 6.6  应付股利 0  969 1,214 1,514 

  EV/EBITDA 28.5  21.1  16.7 13.6  其他流动负债 1,313  1,665 1,949 2,284 

  股息收益率 1.3% 1.7% 2.1% 2.6% 流动负债合计 1,882  3,397 4,102 4,829 

经营回报率    长期借款 0  0 0 0 

  ROE 41.7% 49.0% 51.9% 50.1%  应付债券 0  0 0 0 

  ROA 24.9% 27.9% 27.5% 27.5%  其他非流动负债 106  106 106 106 

资本结构及偿债能力   非流动负债合计 106  106 106 106 

  资产负债率 33.2% 45.2% 43.3% 41.1% 负债合计 1,987  3,502 4,208 4,934 

  速动比率 1.5  1.1  1.3 1.5   归属母公司所有者权益 3,840  4,071 5,285 6,798 

运营效率      其中：实收资本 527  527 527 527 

  存货周转率 1.0  1.1  1.1 1.1  少数股东权益 156  183 217 260 

  流动资产周转率 1.3  1.4  1.2 1.1 股东权益合计 3,996  4,254 5,502 7,058 

  固定资产周转率 3.9  3.4  3.4 4.0 负债及股东权益总计 5,983  7,756 9,710 11,992 
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