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证券研究报告 — 调整预测 2012 年 4 月 26 日 

股票代码 000869.SZ 200869.SZ 

评级 买入 买入 
收盘价 人民币 92.52 港币 85.00 

目标价 119.00 108.60 

上/下浮比例 29% 28% 

目标价格基础 27 倍 12 年市盈率20 倍 12 年市盈率

板块评级 增持 增持 

本报告要点 

 张裕 2012 年 1 季报点评 

我们的观点有何不同? 

 2012 年是张裕在高端酒发展的关键年，渠道
拓展和产品丰富度都有望获得突破 

 

股价表现 — 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

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (10) (9) (10) (3) 
相对新华富时 A50 指数  (23) (13) (13) 12  
  
发行股数 (百万) 527 
流通股 (%) 66.2 
流通股市值 (人民币 百万)        32,289  
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 75 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  烟台张裕集团 50.4 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 25 日收市价为标准 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费品: 食品及饮料 

刘都 
(8621) 2032 8510 
du.liu@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120001 

_________ 
*操礼艳为本报告重要贡献者 

张裕 
期待高端酒庄新品推出 

张裕 2012 年 1 季度实现收入 19.12 亿元，同比下降 8.5%；归属上市公司股东
净利润 6.04 亿元，同比增长 7.41%。每股收益 1.15 元，略低于市场预期。公
司的毛利率和费用率在持续改善，盈利能力在增强。预计 2012 年下半年高
端酒庄新品推出有望带领公司收入增速回升。 

支撑评级的要点 

 产品结构和费用率持续改善。张裕 2012 年 1 季度收入同比下降 8.5%，
净利润同比上升 7.4%，毛利率和费用改善使得利润表现明显优于收
入。相比 2011 年 1 季度，葡萄酒产品结构提升使得其毛利率上升了 0.7
个百分点。销售费用率和管理费用率延续了去年下降的趋势，分别同
比下降了 2.9 个百分点和 2.2 个百分点。 

 高端酒有望带领公司收入增速回升。1 季度收入负增长源于整体经济
增速放缓、春节较短、以及进口酒的冲击等因素。公司今年将大力发
展高端酒，随着下半年宁夏、新疆、陕西的三个酒庄新产品推向市场，
高端酒将逐步放量；同时，公司正在全国各重点城市建立国际酒庄联
盟专卖店，有助于公司拓展高端渠道和客户资源，提升高端酒运营能
力。 

评级面临的主要风险 

 进口酒对国产酒的冲击。 
 葡萄酒原材料成本上升的风险。 
 优质葡萄原料供给的风险。 

估值 

 我们将 2012-14 年每股收益预测分别小幅下调为 4.41 元、5.35 元和 6.51
元。我们维持张裕 A 股 119.00 元目标价，张裕 B 股 108.60 港币目标价，
分别相当于 27 倍和 20 倍 2012 年市盈率，维持买入评级。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日  2010  2011 2012E  2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 4,983 6,028 7,086 8,346 9,946 
  变动 (%) 18.66 20.96 17.56 17.78 19.17 
净利润 (人民币 百万) 1,434 1,907 2,323 2,817 3,432 
全面摊薄每股收益 (人民币)  2.72 3.62 4.41 5.35 6.51 
   变动 (%) 27.22 32.98 21.82 21.25 21.84 
市场预期每股收益 (人民币)   4.30 5.37 6.57 
先前预测每股收益 (人民币)    4.50 5.68 7.05 
   调整幅度 (%)   (2.0) (5.9) (7.6)  
核心每股收益  (人民币) 2.68 3.58 4.36 5.29 6.44 
   变动 (%) 28.33 33.55 21.87 21.29 21.87 
全面摊薄市盈率(倍) 34.00 25.57 20.99 17.31 14.21 
核心市盈率 (倍) 34.54 25.86 21.22 17.49 14.36 
每股现金流量 (人民币) 2.45 2.86 5.51 5.69 6.93 
价格/每股现金流量 (倍) 37.80 32.38 16.81 16.26 13.36 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 23.70 17.95 14.62 11.80 9.43 
每股股息 (人民币) 1.40 1.82 2.20 2.67 3.26 
股息率 (%) 1.51 1.97 2.38 2.89 3.52 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — B 股 
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张裕 深圳B股

成交额 (人民币百万)人民币

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (1) (1) 1  (6) 
相对深圳 B 股  (20) (5) (11) 15  
  
发行股数 (百万) 527 
流通股 (%) 33.8% 
流通股市值 (港币 百万)        15,130 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 19 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  烟台张裕集团 50.4 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 25 日收市价为标准 

 

投资摘要 — B 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 4,983 6,028 7,086 8,346 9,946 
  变动 (%) 18.66 20.96 17.56 17.78 19.17 
净利润 (人民币 百万) 1,434 1,907 2,323 2,817 3,432 
全面摊薄每股收益 (人民币)  2.72 3.62 4.41 5.35 6.51 
   变动 (%) 27.22 32.98 21.82 21.25 21.84 
市场预期每股收益 (人民币)   4.30 5.37 6.57 
先前预测每股收益 (人民币)    4.50 5.68 7.05 
   调整幅度 (%)   (2.0) (5.9) (7.6) 
核心每股收益  (人民币) 2.68 3.58 4.36 5.29 6.44 
   变动 (%) 28.33 33.55 21.87 21.29 21.87 
全面摊薄市盈率(倍) 25.30 19.02 15.62 12.88 10.57 
核心市盈率 (倍) 25.70 19.24 15.79 13.02 10.68 
每股现金流量 (人民币) 2.45 2.86 5.51 5.69 6.93 
价格/每股现金流量 (倍) 28.13 24.10 12.51 12.10 9.94 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 23.70 17.95 14.62 11.80 9.43 
每股股息 (人民币) 1.40 1.82 2.20 2.67 3.26 
股息率 (%) 2.03 2.64 3.20 3.88 4.73 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

 

图表 1.公司 1 季度利润表分析 

(人民币，百万) 2011 年 1 季度 2012 年 1 季度 同比变动(%) 
一、营业总收入 2,090 1,912 (8.50) 
                营业收入 2,090 1,912 (8.50) 
二、营业总成本 1,344 1,110 (17.46) 
                营业成本 543 483 (11.06) 
                营业税金及附加 106 89 (16.00) 
                销售费用 572 468 (18.20) 
                管理费用 136 82 (39.80) 
                财务费用 (13) (12) (5.25) 
                资产减值损失    
三、其他经营收益    
                公允价值变动净收益    
                投资净收益    
                汇兑净收益    
四、营业利润 746 803 7.66 
                加：营业外收入 1 5 515.33 
                减：营业外支出 1 1 176.14 
五、利润总额 746 807 8.15 
                减：所得税 183 202 10.37 
六、净利润 563 604 7.42 
                减：少数股东损益 (0) - (100.00) 
归属于母公司所有者的净利润 563 604 7.41 
七、每股收益(人民币，元) 1.07 1.15 7.48 
    
盈利能力(%)    
毛利率 74.01 74.74  
经营利润率 35.68 41.97  
税前利润率 35.69 42.19  
净利率 26.92 31.60  

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

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 4,983 6,028 7,086 8,346 9,946 
销售成本 (1,258) (1,439) (1,621) (1,844) (2,116) 
经营费用 (1,766) (2,006) (2,288) (2,651) (3,150) 
息税折旧前利润 1,959 2,582 3,177 3,851 4,679 
折旧及摊销 (77) (94) (138) (161) (186) 
经营利润 (息税前利润) 1,882 2,488 3,039 3,690 4,493 
净利息收入/(费用) 29 45 35 39 50 
其他收益/(损失) 19 7 21 23 27 
税前利润 1,930 2,540 3,094 3,751 4,570 
所得税 (475) (632) (770) (934) (1,138) 
少数股东权益 (20) 0 0 0 0 
净利润 1,434 1,907 2,323 2,817 3,432 
核心净利润 1,412 1,885 2,298 2,787 3,396 
每股收益(人民币) 2.72 3.62 4.41 5.35 6.51 
核心每股收益(人民币) 2.68 3.58 4.36 5.29 6.44 
每股股息(人民币) 1.40 1.82 2.20 2.67 3.26 
收入增长(%) 18.66 20.96 17.56 17.78 19.17 
息税前利润增长(%) 30.65 32.17 22.15 21.43 21.76 
息税折旧前利润增长(%) 30.66 31.81 23.04 21.22 21.50 
每股收益增长(%) 27.22 32.98 21.82 21.25 21.84 
核心每股收益增长(%) 28.33 33.55 21.87 21.29 21.87 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 – A/B 股 (人民币 百万) 

年结日:12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 2,490 2,533 2,431 3,442 4,767 
应收帐款 100 127 156 184 220 
库存 1,294 1,756 1,686 1,900 2,160 
其他流动资产 146 225 178 211 253 
流动资产总计 4,031 4,641 4,452 5,737 7,399 
固定资产 1,183 1,609 3,484 4,061 4,535 
无形资产 209 264 309 355 390 
其他长期资产 561 782 612 458 433 
长期资产总计 1,953 2,655 4,405 4,873 5,358 
总资产 5,983 7,296 8,857 10,610 12,757 
应付帐款 259 230 351 399 458 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 1,623 1,802 2,080 2,377 2,748 
流动负债总计 1,882 2,032 2,432 2,776 3,206 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 106 114 114 114 114 
股本 527 527 527 527 527 
储备 557 562 562 562 562 
股东权益 3,996 5,150 6,312 7,720 9,436 
少数股东权益 156 136 136 136 136 
总负债及权益 5,983 7,296 8,857 10,610 12,757 
每股帐面价值(人民币) 7.29 9.51 11.72 14.39 17.65 
每股有形资产(人民币) 6.89 9.01 11.13 13.72 16.91 
每股净负债/(现金)(人民
币) (4.73) (4.82) (4.62) (6.54) (9.05) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 – A/B 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 1,930 2,540 3,094 3,751 4,570 
折旧与摊销 77 94 138 161 186 
净利息费用 (29) (45) (35) (39) (50) 
运营资本变动 (198) (458) 484 66 88 
税金 (475) (632) (770) (934) (1,138) 
其他经营现金流 (15) 7 (10) (8) (6) 
经营活动产生的现金流 1,290 1,506 2,901 2,998 3,650 
购买固定资产净值 (511) (754) (1,876) (618) (659) 
投资减少/增加 1 0 0 0 0 
其他投资现金流 (911) 244 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,421) (510) (1,876) (618) (659) 
净增权益 0 5 0 0 0 
净增债务 (11) 0 0 0 0 
支付股息 (738) (960) (1,162) (1,409) (1,716) 
其他融资现金流 (120) 217 35 39 50 
融资活动产生的现金流 (868) (738) (1,127) (1,370) (1,666) 
现金变动 (1,000) 258 (102) 1,010 1,325 
期初现金 1,999 999 1,257 1,155 2,165 
公司自由现金流 (131) 996 1,026 2,380 2,991 
权益自由现金流 (142) 996 1,026 2,380 2,991 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 – A 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 39.31 42.84 44.84 46.14 47.05 
息税前利润率(%) 37.77 41.27 42.88 44.21 45.17 
税前利润率(%) 38.73 42.13 43.66 44.95 45.95 
净利率(%) 28.78 31.64 32.79 33.75 34.51 
流动性      
流动比率(倍)  2.14 2.28 1.83 2.07 2.31 
利息覆盖率(倍) (65.0) (55.9) (88.0) (95.5) (89.4) 
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(倍) 1.45 1.42 1.14 1.38 1.63 
估值      
市盈率 (倍) 34.00 25.57 20.99 17.31 14.21 
心业务市盈率 (倍) 34.54 25.86 21.22 17.49 14.36 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 44.42 33.26 27.29 22.50 18.46 
市净率 (倍) 8.15 6.68 5.51 4.60 3.82 
价格/现金流 (倍) 37.80 32.38 16.81 16.26 13.36 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 23.70 17.95 14.62 11.80 9.43 
周转率      
存货周转天数 347.10 381.45 382.27 350.08 345.26 
应收帐款周转天数 21.75 14.60 14.76 16.19 15.53 
应付帐款周转天数 86.16 61.14 64.53 73.28 72.97 
回报率      
股息支付率(%) 51.47 50.32 50.00 50.00 50.00 
净资产收益率 (%) 41.70 43.08 41.53 40.95 40.66 
资产收益率 (%) 25.63 28.72 28.77 28.94 29.38 
已运用资本收益率(%) 35.49 36.28 35.70 35.16 34.86 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
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