
 

市场有风险，投资需谨慎                                                                              请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

证券研究报告：公司研究

2011 年 10 月 27 日

  
 

公司评级 

谨慎推荐(维持) 

公司近一年走势 

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

张裕A 上证综合指数

相关报告 

《张裕 A（000869）中报点评：中高

端产品快速增长带动盈利提升》 

2011 年 8 月 18 日

《通胀升级 酒香四溢——食品饮料

2011 年投资策略》 

2010 年 12 月 30 日

《啤酒迎夏余热雨 白酒中报有惊

喜》 

2010 年 7 月 28 日
《寻找确定性—食品农业 2011 年中

期投资策略》  
2011 年 6 月 30 日

研发部 

分析师：冉伶俐  
 
SAC 执业证书编号： S1340510120003
  
联系电话：010-68858132 
 
Email: ranlingli@ cnpsec.com 

 

 

盈利提升 稳健成长 

       ——张裕 A（000869）三季报点评 
 

事件： 

公司公布 2011 年三季报。 

点评： 

 业绩概况。2011年1-9月，公司营业收入为44.14亿元，同比增长23.61%；

营业利润 16.79 亿元，同比增长 40.52%；归属于上市公司股东的净利润

为 12.64 亿元，同比增长 41.77%；每股收益 2.4 元。 

 毛利率提升源于产品结构升级。报告期内，公司综合毛利率提升 3.74

个百分点，至 75.35%。毛利率提升主要源于中高档酒销售实现快速增长

和年初的产品提价。上半年，百年酒窖和爱斐堡酒庄酒的收入增速超过

50%，卡斯特酒庄酒的增幅超过 20%。 

 规模效应显现，费用率下降。报告期内，公司期间费用率下降 0.84 个百

分点至 31.25%，其中，销售费用率因较强的管控能力和收入规模上升而

下降 0.82 个百分点至 27.76%；管理费用率因绿化费用增加而上升 0.16

个百分点；财务费用率下降 0.18 个百分点。 

 公司未来看点：（1）酒庄酒规模扩大，放量可期。公司今年对爱斐堡酒

庄进行扩产，新建咸阳酒庄、石河子酒庄、宁夏酒庄，这些有利于公司

酒庄酒规模扩大和产品结构升级，预计今明两年公司酒庄酒产能为 5000

吨和 1 万吨；（2）深度分销和分类营销继续加强；（3）葡萄酒行业十二

五期间有望保持 15-20%之间的增速。 

 盈利预测和评级。我们预计公司2011-2013年的EPS分别为3.58元、4.73

元和 6.12 元，以最新收盘价计算，对应的动态市盈率分别为 30X、23X

和 18X。我们看好葡萄酒行业的增长空间，公司作为行业龙头，长期竞

争力明显，维持“谨慎推荐”的评级。 

 风险提示：（1）食品安全的风险；（2）进口葡萄酒冲击的风险；（3）葡

萄原料种植的自然风险。 
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图表 1：公司毛利率和费用率变化 

2,008 2,009 2,010 2010年1-9月 2011年1-9月 变动

毛利率 70.00% 71.62% 74.76% 71.61% 75.35% 上升3.74个百分点

销售费用率 25.19% 26.04% 26.86% 28.58% 27.76% 下降0.82个百分点

管理费用率 5.62% 5.24% 4.38% 4.04% 4.20% 上升0.16个百分点

财务费用率 -1.02% -0.72% -0.58% -0.53% -0.71% 下降0.18个百分点

期间费用率 29.79% 30.56% 30.65% 32.08% 31.25% 下降0.84个百分点
 

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

图表 2：国内葡萄酒 1-10 月产量增长 17.93% 
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数据来源：中邮证券研发部 公司公告 

图表 3： Liv-ex100 指数走势 

100

150

200

250

300

350

400

Ja
n‐
07

Ap
r‐0

7

Ju
l‐0

7

Oc
t‐0

7

Ja
n‐
08

Ap
r‐0

8

Ju
l‐0

8

Oc
t‐0

8

Ja
n‐
09

Ap
r‐0

9

Ju
l‐0

9

Oc
t‐0

9

Ja
n‐
10

Ap
r‐1

0

Ju
l‐1

0

Oc
t‐1

0

Ja
n‐
11

Ap
r‐1

1

Liv‐ex 100
 



  

3                                                                                              请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

数据来源：bloomberg，中邮证券研发部 

 

图表 4：公司盈利预测表 

单位：万元 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 498,294 622,269 787,698 998,161

增长率 18.66% 24.88% 26.58% 26.72%

减：营业税金及附加 28,638 36,092 45,686 57,893

销售费用 133,847 161,790 204,801 259,522

管理费用 21,801 27,380 34,659 43,919

财务费用 (2,897) (3,734) (4,726) (4,991)

期间费用率 30.65% 29.80% 29.80% 29.90%

   资产减值损失 480 0 0 0

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0

    投资净收益 90 10 0 0

营业利润 190,724 253,872 335,980 434,912

增长率（%） 29.56% 33.11% 32.34% 29.45%

加: 营业外收入 2,558 500 0 0

减: 营业外支出 318 200 0 0

利润总额 192,965 254,172 335,980 434,912

增长率(%) 28.71% 31.72% 32.19% 29.45%

利润率(%) 38.73% 40.85% 42.65% 43.57%

减: 所得税费用 47,545 63,543 83,995 108,728

实际税负比率(%) 24.64% 25.00% 25.00% 25.00%

净利润 145,420 190,629 251,985 326,184

归属母公司所有者的净利润 143,422 188,722 249,465 322,922

增长率 27.22% 31.59% 32.19% 29.45%

净利润率(%) 29.18% 30.63% 31.99% 32.68%

少数股东损益 1,998 1,906 2,520 3,262

总股本（万股） 52,728 52,728 52,728 52,728

每股收益(元） 2.72 3.58 4.73 6.12  

数据来源：公司公告，中邮证券研发部  



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西
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增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 
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