
中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>，thomsonreuters.com以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

消息快报 | 证券研究报告  2012年 7月 2日 

 

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 

证券投资咨询业务证书编号：S1300510120001 
(8621) 2032 8511 
du.liu@bocigroup.com 
 
*操礼艳为本报告重要贡献者 

 

调研纪要：张裕 120 周年庆
典 
今年是张裕(000869.SZ/人民币 67.26; 200869.SZ/港币 52.30, 买入)成立 120 周
年，同时也是公司战略调整的关键一年。面对日益激烈的竞争环境，公司保
持了一贯以来对市场的前瞻性，及时对现有渠道进行调整，并大力发展进口
酒业务，为下一步增长布局。我们维持对公司的盈利预测和买入评级，预计
2012年全面摊薄每股收益 3.39元，目前股价相当于 20倍市盈率。 

 上半年受经济景气度影响，葡萄酒市场增速放缓。中国葡萄酒 1-5月份
产量为 47.2万吨，同比增长 13%，去年同比增长 17%；中国 1-4月进口
酒达 12.88万吨，同比增长 8.8%，去年同比增长 44%。受整体经济增速
放缓影响，国产酒和进口酒的增速均有明显下滑。张裕作为中国葡萄酒
行业的龙头，也受到了一定程度的影响。下半年随着酒类消费旺季的来
临，以及《葡萄酒行业准入条件》的实施，预计市场将得以进一步规范，
酒类龙头公司有望在竞争中继续发挥优势，实现快速增长。 

 现有业务：调整渠道，推高端新品。目前公司已建成了 3,700 个销售人
员和 5,300 个经销商的销售网络。庞大网络对管理带来的挑战初显，公
司将今年的工作的重点放在建立骨干经销商体系上。根据细分市场分类
营销的原则，按照葡萄酒、白兰地、保健酒和进口酒分别建立经销商体
系。其中葡萄酒业务以酒庄酒产品为条线构建骨干经销商体系，公司与
经销商建立联盟，共同保护价格体系和经销环节利润，以实现共同发
展。张裕酒庄酒新产品宁夏张裕摩赛尔十五世酒庄、新疆张裕巴保男爵
酒庄、陕西张裕瑞纳城堡酒庄，均已有样品产出，预计在 9月份之前将
全面铺向渠道，于 4季度贡献收入和利润。 

 进口酒：提升到战略高度。张裕将与十多家国际葡萄酒企业合作，在中
国发展进口酒业务，合作方包括星座集团、帝亚吉欧公司，法国前四大
公司卡斯特、吉塞福、奥德维尼、博维赛特、西班牙最大的葡萄酒企业
加西亚、意大利最大的起泡酒公司多来利、德国最大的起泡酒公司汉凯
等。张裕将拥有合作品牌在中国的独家经销权，采用品牌联合的方式经
营。预计今年 9 月底前张裕进口酒将有 30 个新产品上市，通过专卖店
渠道和常规渠道共同销售。目前张裕国际酒庄联盟专卖店在广东和海南
已有 30 多家专卖店陆续开张，其他十多个省会均在积极筹备当中，预
计今年年底专卖店数量可达 100家左右。按照每个专卖店每年 300万元
开票额和张裕平均 30%的净利润率来计算，预计 2012年可贡献销售收入
1.3亿元，利润 3,800万元，增厚每股收益 0.06元。 

 规划葡萄酒城，打造 5A级景区。公司计划投资 60亿元，在烟台打造 5A

级景区“烟台葡萄酒城”，占地 6,200亩，预计 2016年完工。该葡萄酒
城包括葡萄与葡萄酒研究院、葡萄酒生产中心、丁洛克葡萄酒酒庄、可
雅白兰地酒庄、葡萄种植示范园、先锋国际葡萄酒交易中心和海纳小镇
等七个部分，预计建成后葡萄酒产能达 25万吨，白兰地产能达 15万吨，
预计每年将接纳游客 100万人次。 
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披露声明 
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