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证券研究报告：公司分析 

食品饮料行业 张裕 A (000869) 增持 

报告原因： 公司调研 增速前低后高，白兰地或成新增长点 维持评级 

2012 年 5 月 23 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2012 年 5 月 22 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 97.7  
营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 121.9/90.0 2011A 6,028  21.0  1,907  33.0  3.62  31.6  37.0  27.0  
市净率 9.2 2012E 6,978  15.8  2,303  20.7  4.37  33.0  30.9  22.4  
市盈率 22.4 2013E 8,245  18.2  2,787  21.0  5.29  33.8  27.2  18.5  
流通 A 股市值（百万元） 34,077 2014E 9,781  18.6  3,388  21.6  6.43  34.6  24.9  15.2  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2012 年 3 月 31 日 
投资要点： 

 二季销售回暖，增速预计前低后高。2012 年一季度公司营业收入下滑

8.5%，主要是受到以下几方面因素影响：（1）近几年进口葡萄酒持续快速

发展，多年累积的消费效应使得行业竞争加剧，对国产葡萄酒形成一定冲

击；（2）2012 年春节相较 11 年提前，部分酒类消费提前至 2011 年底，造

成年后消费较上年同期有所减少；（3）2011 年一季度通胀高企，经销商对

公司产品有提价预期，出现一定囤货行为，造成上年基数较大。此外，今

年一季度国内宏观经济增速放缓也对葡萄酒消费造成一定负面影响。不过

目前来看，公司二季度销售状况已有所好转，4 月收入已现正向增长，预

计全年来看，公司增速将现前低后高走势，稳定增长仍可期待。 

 酒庄酒仍是发展重点，5 年目标 1 万吨。公司未来仍将酒庄酒作为发展

重点，预计 5年内包含冰酒在内的酒庄酒将可发展到 1 万吨。2011 年启动

的西部三酒庄及烟台张裕庄园项目建设步伐加快，预计陕西省咸阳瑞那城

堡、新疆石河子市巴保男爵、宁夏罗斯十五世三酒庄产品下半年可上市，

产品定位仍在中高端，但与原有的卡斯特、爱斐堡等酒庄产品在包装、价

格、品质方面将有所区别。此外，公司未来将进一步关注酒庄酒的出口发

展，目前其内销比重占约 95%。 

 白兰地独立运作，或成新一业绩增长点。2011年起公司加强了第二大类

产品白兰地发展，在原有葡萄酒销售体系的基础上，建立健全了以白兰地

为主体的销售体系，成立白兰地销售公司对白兰地产品进行独立统筹与销

售，并在价格政策、经销商政策等方面做出了详细规划，相关的营销举措

取得了较好的成效，2012 年一季度在公司整体销售下滑背景下，白兰地产

品仍取得了 30%的销售增长。未来，公司将进一步发挥在中低档白兰地市

场上的优势，力求于白兰地品种上实现突破，白兰地或将成为公司新一业 

每股收益（元） 1.15 

营业收入（百万元） 1,912.44 

净利润（百万元） 604.29 

总股本/流通 A 股(百万) 527/348 

流通 B 股/H 股（百万） 178/- 

 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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绩增长点。 

 发展进口酒代理业务，提高进口酒市场覆盖。近几年我国葡萄酒进口增

长迅猛，在此背景下公司将着力发展进口酒代理业务，整合先锋酒业公司，

重点代理进口葡萄酒，构建进口葡萄酒专卖店，以建立健全以进口葡萄酒

为主体的销售体系。在进口葡萄酒品牌代理选择上，公司着重考虑相关品

牌在中国的知识产权应归张裕单独或与张裕共同所有，并选择规模大、有

影响力、品质有保证的品牌，根据品牌、葡萄品种等因素对代理品牌进行

结构划分。进口酒代理业务的发展将有助公司享受葡萄酒市场做大的收

益。 

 加强葡萄基地等资本投入，立足公司长远发展。2011 年公司葡萄酒销

量约为 15 万吨，预计 2012 年可达 18 万吨水平，产能不足问题已逐渐显

露，为此公司今年加大了资本性投入，计划建设项目 13 个，投资金额可

达 20 亿元。为保证原料供给质量，提升产品品质，除三酒庄及张裕庄园

建设外，公司加强了葡萄基地的投入管理，预计 2012 年底前合同+自有基

地面积可达 30 万亩，其中 25 万亩用于葡萄酒生产，5 万亩用于白兰地生

产，预计 3 年后成品酒产能将增长近七成，至 2015 年公司自有基地将达

到 40 万亩。产能与原料基地建设有助提高公司产品品质和生产能力，为

公司中长期发展打好坚实基础。 

 改革销售体系，提高营销积极性。为进一步提高营销网络运营效率，公

司加强了对营销人员考核力度，完善了相应的市场考核体系，并增强考核

针对性。另外，公司还与经销商合作，加大对销售终端的投入和考核力度，

为保证经销商利益，解决进口葡萄酒冲击挤压下游盈利空间减少问题，公

司着手对经销商设置等进行全面整理，此轮调整幅度较大，面向全部经销

商进行梳理调节，涉及代理数量、品牌等多个方面，预计调整后营销体系

将得到进一步完善，经销商积极性也将有所提高。 

 投资建议：2012 年是公司成立 120 周年，公司将借此时机从公司、地

区、市场三个层面进行营销拓展，预计公司 2012-2014 年的 EPS 分别为

4.37、 5.29、6.43元，对应的动态市盈率分别为 22.4、18.5、15.2 倍，

维持“增持”评级。 
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表 1：张裕 A 单季利润表 

单位：百万元 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 同比变化 
一、营业总收入 897  1,089  1,412  2,090  1,000  1,324  1,614  1,912  (8.50) 

    营业收入 897  1,089  1,412  2,090  1,000  1,324  1,614  1,912  (8.50) 

二、营业总成本 624  669  700  1,344  586  805  775  1,110  (17.46) 

    营业成本 230  316  244  543  206  339  351  483  (11.06) 

    营业税金及附加 56  73  69  106  70  92  94  89  (16.00) 

    销售费用 305  260  318  572  298  356  278  468  (18.20) 

    管理费用 35  34  74  136  21  28  50  82  (39.80) 

    财务费用 -2  -14  -10  -13  -9  -10  -13  -12  (5.25) 

    资产减值损失 0  0  5  0  0  0  14  0   

三、其他经营收益 0  0  0  0  0  0  0  0   

    投资净收益 0  0  0  0  0  0  0  0   

四、营业利润 273  420  713  746  414  519  839  803  7.66  

    加：营业外收入 5  3  17  1  3  6  16  5  515.33  

    减：营业外支出 0  0  3  1  0  1  3  1  176.14  

五、利润总额 278  423  727  746  417  525  852  807  8.15  

    减：所得税 63  110  179  183  103  136  210  202  10.37  

六、净利润 214  313  548  563  314  389  642  604  7.42  

    减：少数股东损益 7  14  5  -0  -1  2  0  0  (100.00) 

    归属于母公司所有者净利润 208  299  543  563  314  387  643  604  7.41  

七、每股收益： 0.39  0.57  1.03  1.07  0.60  0.73  1.22  1.15  7.41  

收入增长率(%) 25.95  10.95  13.10  31.85  11.51  21.58  14.27  -8.50  (40.35) 

毛利率(%) 74.31  70.99  82.71  74.01  79.40  74.40  78.23  74.74  0.73  

营业利润率(%) 30.47  38.56  50.46  35.68  41.38  39.22  52.01  41.97  6.30  

净利率(%) 23.91  28.76  38.82  26.92  31.36  29.41  39.77  31.60  4.68  

销售费用率(%) 34.01  23.84  22.51  27.36  29.81  26.86  17.23  24.45  (2.90) 

管理费用率(%) 3.89  3.12  5.23  6.52  2.12  2.09  3.08  4.29  (2.23) 

归属于母公司净利润增长率(%) 32.42  9.86  35.67  48.78  51.48  29.44  18.54  7.41  (41.36) 

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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 盈利预测 

 
表 3：盈利预测表 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 6,027.55  6,978.00  8,244.99  9,780.51  
        营业收入 6,027.55  6,978.00  8,244.99  9,780.51  

二、营业总成本 3,509.71  3,928.98  4,549.79  5,283.57  
        营业成本 1,439.42  1,546.00  1,742.37  1,963.09  

        营业税金及附加 362.10  418.68  494.70  586.83  

        销售费用 1,503.49  1,744.50  2,061.25  2,445.13  

        管理费用 234.83  258.19  296.82  342.32  

        财务费用 -44.50  -48.85  -57.71  -68.46  

        资产减值损失 14.36  10.47  12.37  14.67  

三、其他经营收益 0.05  0.05  0.05  0.05  
        投资净收益 0.05  0.05  0.05  0.05  

四、营业利润 2,517.89  3,049.07  3,695.25  4,496.99  
        加：营业外收入 26.58  25.00  25.00  25.00  

        减：营业外支出 4.82  4.00  4.00  4.00  

五、利润总额 2,539.65  3,070.07  3,716.25  4,517.99  
        减：所得税 632.44  767.52  929.06  1,129.50  

六、净利润 1,907.21  2,302.55  2,787.19  3,388.49  
        减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属于母公司所有者的净利润 1,907.21  2,302.55  2,787.19  3,388.49  
七、每股收益： 3.62  4.37  5.29  6.43  

净利润增长率(%) 32.98  20.73  21.05  21.57  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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