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基本状况 
总股本(百万股) 527.28 
流通股本(百万股) 348.80 

市价(元) 118.50 

市值(百万元) 62482.68 

流通市值(百万元) 41332.29 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 4,199.40 4,982.94 6,506.21 8,470.00 10,932.1

营业收入增速 21.60% 18.66% 30.57% 30.18% 29.07%

净利润增长率 26.01% 27.22% 40.33% 35.84% 34.01%

摊薄每股收益（元） 2.14 2.72 3.82 5.18 6.95

前次预测每股收益（元） 2.14 2.72 3.82 5.18 6.95

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 35.56 35.28 30.50 22.46 16.76

PEG 1.37 1.30 0.76 0.63 0.49

每股净资产（元） 5.76 7.28 11.10 16.28 23.23

每股现金流量 2.58 2.45 4.38 5.45 7.29

净资产收益率 37.10% 37.35% 34.39% 31.84% 29.91%

市净率 13.19 13.18 10.49 7.15 5.01

总股本（百万股） 527.28 527.28 527.28 527.28 527.28

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 张裕 A 公布的 2011 年中报业绩显示营收 30.90 亿，增长 24.50%，利润总额 11.63 亿，增长 49.19%，

略微超出我们在今年 5 月的深度报告预测，企业的利润增速达收入增速的一倍，主要为高端结构性增长

带动，表明张裕高端解百纳和酒庄酒带动、多品类多品牌全面增长的模式适应其进一步全国化、高端化；

 公司聚焦高端化、品牌化发展战略，业绩证明战略正确并得到强有力地执行，国内政商务酒水消费强劲

增长，葡萄酒需求同步提升，张裕爱菲堡品牌+卡斯特、解百纳品牌营收和利润占比 2010 年已经达到

60.83%和 65.18%，高端产品带动增长的能力持续提升； 

 进口酒对张裕 A 的冲击随着张裕的进一步高端化、全国化而持续减弱，张裕 A 张裕 2011 年 4200 家经

销商和约 3100 人的销售队伍的精细化运营体系，具有高端统一的全国化品牌形象，规模优势突出，大

量进口零散品牌难以在中国构建全国化的高价位品牌以适应政商务和高端礼品需求； 

 过去三年制约张裕 A 快速发展的卡斯特商标所有权、高端酒庄酒产能不足两大问题正在通过爱菲堡酒庄

的全面打造和业绩提升而逐步解除，高端更加依赖解百纳和爱菲堡品牌，企业未来发展更加稳健； 

 维持公司 2011-2013 年营收预测 65.06、84.70、109.32 亿，增速达到 30.57%、30.18%和 29.07%；净

利润为 20.13、27.34 和 36.64 亿元，EPS 为 3.82、5.18 和 6.95 元，增速达 40.33%、35.84%和 34.01%，

净利润增速在高端带动式增长下持续领先营收增速; 

 考虑到公司的稳健成长性，采用 PEG 估值法，调高 2011 年 PE 估值至 38 倍，给与 2011-2013 年 38、

35 和 34 倍 PE 估值，目标价 141.5-148.8 元，综合分析维持“买入”评级。 
 

饮料制造 公司点评
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张裕 A 进入高端化发展轨迹 

高端发展战略清晰，聚焦爱菲堡和解百纳 

 本次董事会报告中，明确公司的发展重心在爱菲堡和解百纳品牌，公司

的品牌不确定性问题得到解决，下阶段的发展会持续稳健； 

 公司在 45 个省会和重点城市建立了团购网络，表明了公司适应行业模

式的变化，为下一阶段的高端酒高速成长打下了坚实的渠道基础； 

 公司继续推进在建工程建设，产能品质基础会持续强化。 

增长结构稳健，盈利能力持续提升 

 公司的盈利能力持续提升，公司稳健扩张，产能建设科学； 

 

 公司的营收和利润增速进入新一轮高端带动扩张期； 

图表 1：张裕 A 净资产收益率变化（%） 

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：张裕 A 营收和利润增速预测 

来源：齐鲁证券研究所 

16.89

22.09

28.52

35.17
37.1 37.35

22.04

44.00 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011H 2011E

66.7 
69.7  70.0  71.6 

74.8  76.5 

20.1 
26.0  26.5 

21.6 
18.7 

24.5 26.3 

61.1 

40.8 

26.0  27.2 

49.7 

0.0 

10.0 

20.0 

30.0 

40.0 

50.0 

60.0 

70.0 

80.0 

90.0 

2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011H

销售毛利率(%) 营业总收入同比增长率(%) 净利润增速(%)

此报告专供汇添富基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 -

  公司点评 

 多品牌价值开始协同体现，白兰地已经开始恢复较高增速，张裕未来的

增长来源多元化清晰，公司努力构造的多品类平衡发展值得期待，也为

公司更长久的发展打下基础。 

 

全国精细化网络日趋成熟，进口品牌冲击无忧 

全国化运营网络价值日益增长，中西部网络正在细化，整体价位持续提升 

 张裕的运营模式较为独特，可以保证对核心消费者和细分渠道的掌控，

全国化较为稳健。从品牌模式上看，张裕的母子品牌既独立又统一，保

证多品牌多价位共享央视广告资源，可以充分满足不同档次消费者的各

种需求，符合中国市场消费者心理需求。 

 

 

 

 

图表 3：张裕 A 葡萄酒和白兰地收入增速 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：张裕多价位多品牌系列化产品架构图 

来源：齐鲁证券研究所 
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张裕爱菲堡

• .300-1000元细分稀缺葡萄酒品类 独立高端品牌酒庄酒黄金冰谷 张裕酒庄

• 300-600元政商务高端品牌、礼品消费张裕卡斯特 四大等级

• 多品类共享渠道张裕白兰地 张裕三鞭酒等

• 40-90元 大众消费品牌张裕葡萄酒 四大等级

• 80-300元 大众商务消费品牌张裕解百纳 四大等级

• 500-1000元 全国化高端品牌
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 从张裕的渠道模式上看，张裕具有扁平化的经销商管理和组织服务模式，

能够完成对酒店、商超、夜场、团购、流通等细分渠道的绝对掌控。企

业管理重心在省级分公司，执行重心在营业部，分公司的决策权限较大，

管理经销商较为灵活，适合执行力高，总部起到总运营管理和督察职能，

可复制性强，渠道进一步细化易于执行。 

 

中国葡萄酒消费者较为封闭的培育体系几乎完全由本土品牌控制。 

 消费者培育的主要渠道为酒店渠道、商超渠道和正在崛起的烟酒店连锁

渠道，本土品牌如张裕、长城、王朝、威龙等投入巨大人力物力进行全

国化的网络构建。进口品牌主要由经销商团购和分散的卖场进行自营品

牌销售，几乎不投费用，无全国影响力的品牌和渠道网路； 

 

 进口品牌无利益主体，本土品牌强势掌控市场资源。除张裕卡斯特外几

乎不投入全国化的品牌和渠道费用，部分经销商零散地在一个县市进行

广告投入，本土品牌的品牌培育和渠道网络成为不可替代的资源优势，

张裕 2010 年的广告投入达到 7.76 亿，超过了白酒龙头茅台 4.96 亿和

五粮液 4.2 亿的广告投入。 

图表 5：张裕的渠道模式简图 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：葡萄酒消费群培育图 

来源：杭州新友商贸等经销商 齐鲁证券研究所 

总部

省级分公司 省级分公司

地级营业部 地级营业部

爱菲堡多个经销商 卡斯特多个经销商 酒店多个经销商 商超经销商 其他渠道和品牌经销商

地级营业部

其他约30个分公司

市场部

渠道培育

• 张裕等在沿海地区为主，实现多经销商
培育核心酒店渠道，培育潜在消费者；

• 与区域内和全国范围的连锁卖场展开合
作，开展常年终端促销，从低价位消费
群开始培育，高价位消费者终端节假日
重点推广；

• 烟酒店终端多经销商团购培育，终端统
一展示

形成全国范围内统一的培育渠道，与中产阶
层和以酒店为主体的政商务消费层接触最为

紧密

品牌培育

占据高端消费者，培育大众品牌意识，使得
整体档次可以不断上移，贴近白酒的政商务

消费群，进而带动品牌全国化

• 张裕等在央视、卫视实现多层次品牌推
广，适应不同消费群价位需求，并导入
酒庄概念，本土酒水档次文化和葡萄酒
文化有机融合；区域广告配合传播

• 在各种杂志软文持续推动葡萄酒知识宣
传普及，带动社会大众对葡萄酒关注；

• 与经销商合作，开展意见领袖公关
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 张裕的销售费用主要投入到消费者培育之上，进口品牌价位虚高，渠道

暴利，进口品牌质量参差不齐，法国卡斯特等品牌已经在走下坡路。本

土品牌渠道毛利润率在 25%左右，经销商净利润率在 3-5%左右，长城

达到 35-40%和 5%左右；而进口品牌的各级渠道利润空间在 50-100%

之间，终端达到 100%，但主要依赖团购以及部分消费者对品牌的认知

模糊达到销售目标。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 7：张裕的广告费用支出（元） 

来源：上市公司公告 齐鲁证券研究所 

图表 8：进口和国产葡萄酒销量比较 图表 9：进口葡萄酒和国产葡萄酒吨酒价位比较 

来源：wind 资讯 EDB 齐鲁证券研究所 来源：wind 资讯 EDB  齐鲁证券研究所 
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附件一：齐鲁证券食品饮料行业报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 10：2011 年齐鲁证券食品饮料小组相关研究报告 

序号 日期 报告标题 

01 2011 年 2 月 13 日 《高端白酒专题报告》 

02 2011 年 3 月 6 日 《山西汾酒-后发竞争优势带动汾酒加速复兴》 

03 2011 年 3 月 11 日 《山西汾酒 2011 年业绩快报点评》 

04 2011 年 3 月 23 日 《从 2011 年春季糖酒会看山西汾酒的长期投资价值》 

05 2011 年 3 月 29 日 《山西汾酒—回归一线 拐点到来》 

06 2011 年 3 月 29 日 《山西汾酒—主力提价 加速高成长》 

07 2011 年 4 月 7 日 《几家欢喜几家愁—酒水行业提价风波点评》 

08 2011 年 4 月 12 日 《洋河股份—新一轮深度全国化高质量增长拉开帷幕》 

09 2011 年 4 月 13 日 《山西汾酒年报点评—先施肥后开花再结果》 

10 2011 年 4 月 22 日 《山西汾酒 2011 年一季报点评—业绩加速增长 后发优势凸显》 

11 2011 年 4 月 24 日 《洋河股份：高端化全国化带动业绩强劲增长,调高 2011 年 EPS 至 8.36 元》

12 2011 年 5 月 12 日 《张裕 A：舞台更高更大，价值更优更远》 

13 2011 年 5 月 15 日 《山西汾酒-再造品牌运营架构，加速高端化全国化》 

14 2011 年 5 月 21 日 《山西汾酒的未来在哪里》 

15 2011 年 6 月 2 日 《酒鬼酒-三大高端品牌全面启动，迎接 2012 年盈利拐点》 

16 2011 年 6 月 20 日 《酒鬼酒-生产扩大，营销缺钱，现金流入正当时》 

17 2011 年 6 月 29 日 《把握白酒结构升级和整合内涵，精准选股实现长期超额汇报》 

18 2011 年 7 月 6 日 洋河股份《增长战略清晰，增长质量全面提升》 

19 2011 年 7 月 6 日 五粮液《高端白酒扩容的最大受益者》 

20 2011 年 7 月 9 日 山西汾酒《业绩延续高增长，搏击一片蓝海》 

21 2011 年 7 月 31 日 《酒鬼酒-走在复兴的路上》 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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附件二：张裕 A 财务报表预测 

 

 

 

 

 

 

图表 11：张裕 A 财务报表预测 

来源：齐鲁证券研究所 

 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业总收入 3,453 4,199 4,983 6,506 8,470 10,932 货币资金 1,749 2,545 2,490 4,494 7,002 10,452
    增长率 26.49% 21.6% 18.7% 30.6% 30.2% 29.1% 应收款项 119 159 162 218 282 362
营业成本 -1,036 -1,192 -1,258 -1,584 -2,031 -2,539 存货 998 1,131 1,294 1,470 1,897 2,379
    %销售收入 30.0% 28.4% 25.2% 24.4% 24.0% 23.2% 其他流动资产 40 42 84 72 99 124
毛利 2,417 3,008 3,725 4,922 6,439 8,393 流动资产 2,906 3,877 4,031 6,254 9,280 13,316
    %销售收入 70.0% 71.6% 74.8% 75.6% 76.0% 76.8%     %总资产 71.6% 72.3% 67.4% 74.0% 78.9% 82.8%
营业税金及附加 -215 -253 -286 -358 -440 -568 长期投资 10 10 5 5 5 5
    %销售收入 6.2% 6.0% 5.7% 5.5% 5.2% 5.2% 固定资产 923 1,146 1,468 1,681 1,889 2,097
营业费用 -870 -1,094 -1,338 -1,627 -2,033 -2,514     %总资产 22.7% 21.4% 24.5% 19.9% 16.1% 13.0%
    %销售收入 25.2% 26.0% 26.9% 25.0% 24.0% 23.0% 无形资产 123 186 315 342 420 503
管理费用 -194 -220 -218 -280 -356 -459 非流动资产 1,155 1,487 1,953 2,192 2,479 2,770
    %销售收入 5.6% 5.2% 4.4% 4.3% 4.2% 4.2%     %总资产 28.4% 27.7% 32.6% 26.0% 21.1% 17.2%
息税前利润（EBIT） 1,139 1,441 1,882 2,658 3,610 4,851 资产总计 4,061 5,364 5,983 8,447 11,760 16,086

    %销售收入 33.0% 34.3% 37.8% 40.8% 42.6% 44.4% 短期借款 0 225 0 0 0 0
财务费用 35 30 29 0 0 0 应付款项 822 1,191 1,045 1,213 1,429 1,639
    %销售收入 -1.0% -0.7% -0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 610 735 836 1,093 1,427 1,840
资产减值损失 -2 -1 -5 0 0 0 流动负债 1,432 2,150 1,882 2,306 2,855 3,479
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 11 0 0 0 0
投资收益 4 3 1 1 1 1 其他长期负债 0 29 106 106 106 106
    %税前利润 0.3% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 1,432 2,189 1,987 2,411 2,961 3,585
营业利润 1,176 1,472 1,907 2,659 3,611 4,852 普通股股东权益 2,544 3,038 3,840 5,852 8,586 12,250
  营业利润率 34.1% 35.1% 38.3% 40.9% 42.6% 44.4% 少数股东权益 85 136 156 183 212 251
营业外收支 7 27 22 25 25 20 负债股东权益合计 4,061 5,364 5,983 8,447 11,760 16,086

税前利润 1,183 1,499 1,930 2,684 3,636 4,872
    利润率 34.3% 35.7% 38.7% 41.2% 42.9% 44.6% 比率分析

所得税 -289 -363 -475 -644 -873 -1,169 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  所得税率 24.4% 24.2% 24.6% 24.0% 24.0% 24.0% 每股指标
净利润 895 1,136 1,454 2,040 2,763 3,703 每股收益(元) 1.697 2.138 2.720 3.817 5.185 6.949

少数股东损益 0 9 20 27 29 39 每股净资产(元) 4.824 5.762 7.282 11.099 16.284 23.233
归属于母公司的净利润 895 1,127 1,434 2,013 2,734 3,664 每股经营现金净流(元) 2.373 2.578 2.446 4.383 5.451 7.286
    净利率 25.9% 26.8% 28.8% 30.9% 32.3% 33.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 1.400 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 35.17% 37.10% 37.35% 34.39% 31.84% 29.91%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 22.03% 21.02% 23.97% 23.83% 23.25% 22.78%

净利润 895 1,136 1,454 2,040 2,763 3,703 投入资本收益率 98.90% 126.96% 94.14% 131.00% 152.65% 179.86%
少数股东损益 0 0 0 27 29 39 增长率
非现金支出 61 61 83 93 106 122 营业总收入增长率 26.49% 21.60% 18.66% 30.57% 30.18% 29.07%
非经营收益 -66 -84 -54 -26 -26 -21 EBIT增长率 24.56% 26.51% 30.65% 41.20% 35.82% 34.40%
营运资金变动 362 246 -193 205 31 38 净利润增长率 40.75% 26.01% 27.22% 40.33% 35.84% 34.01%
经营活动现金净流 1,251 1,360 1,290 2,338 2,903 3,881 总资产增长率 24.90% 32.09% 11.54% 41.17% 39.22% 36.79%

资本开支 284 266 511 308 368 393 资产管理能力
投资 -489 467 0 0 0 0 应收账款周转天数 8.8 7.8 7.3 7.7 7.6 7.6
其他 38 49 -910 1 1 1 存货周转天数 323.3 326.1 351.9 338.5 340.9 342.0
投资活动现金净流 -735 250 -1,421 -307 -367 -392 应付账款周转天数 74.5 86.3 87.4 84.9 85.9 85.8
股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 75.5 78.5 82.7 71.6 59.8 49.9
债权募资 0 230 -235 0 0 0 偿债能力
其他 -580 -633 -633 0 0 0 净负债/股东权益 -66.51% -72.77% -62.31% -74.46% -79.58% -83.61%
筹资活动现金净流 -580 -403 -868 0 0 0 EBIT利息保障倍数 -32.2 -47.7 -65.0 — — —
现金净流量 -64 1,206 -1,000 2,031 2,537 3,489 资产负债率 35.26% 40.82% 33.21% 28.55% 25.18% 22.28%
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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