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张裕“农残”事件点评：经
权威检验农残低于欧标 
事件： 

2012年 8月 9日，相关媒体对《张裕葡萄酒检测出农药残留》进行了报道，
具体内容如下：“记者将三家国内葡萄酒上市公司的十款葡萄酒送国家食品
质量监督检验中心检测，均检测出多菌灵或甲霜灵农药残留，张裕葡萄酒残
留值超过另两家。多菌灵为美国禁用的农药，有导致肝癌的风险。”张裕
(000869.SZ/人民币 55.23; 200869.SZ/港币 42.93, 买入)于 2012年 8月 10日下午召
开投资者交流会澄清，并于 8月 10日晚间发布公告澄清。 

事件点评： 

送检 10 款葡萄酒农药残留均低于欧洲标准规定：多菌灵和甲霜灵均属于低
毒性杀菌剂，国家允许用于包括葡萄在内的农作物的病害防治。早在 2012

年 1月份可口可乐旗下橙汁产品被媒体指出含有多菌灵时，FDA就明确指出
含有极其微量该种杀真菌剂的橙汁不会导致健康安全问题。 

据查，记者所送检 10 款产品进行了检测，均未发现国家明令禁止的高毒性
农药，检出低毒杀菌剂多菌灵最低含量为 0.00157 mg/kg，最高含量为
0.01942mg/kg，该最高含量仅为欧盟限量标准（≤0.5mg/kg）的 1/26，仅为国
内《食品中农药的最大残留限量》标准（≤3mg/kg）的 1/154；检出低毒杀菌
剂甲霜灵最低含量为 0.00211 mg/kg，最高含量为 0.01414mg/kg，该最高含量仅
为欧盟限量标准与国内标准（均为≤1mg/kg）的 1/71。 

图表 1.事件产品的农药残留含量与欧洲标准和中国标准对比 

 多菌灵含量  甲霜灵含量  
10款送检产品的最高含量 0.01942mg/kg  0.01414mg/kg  
10款送检产品的最低含量 0.00157 mg/kg  0.00211 mg/kg 
欧洲限量标准 ≤0.5mg/kg ≤1mg/kg 
中国卫生部和农业部《食品中农药的最大残留限量》 ≤3mg/kg  

资料来源：公司数据 

 

张裕公司食品安全控制标准高：公司对合作基地葡萄园所使用的农药品种、
数量，均向国家有关部门备案，所有产品出厂均经过严格的检测，在农药残
留方面，张裕公司一直采用欧盟标准。此次事件发生突然，而张裕在一天时
间内找到葡萄酒质量检验权威部门对产品检验并向公众公告澄清，再一次印
证了公司食品安全管控的高标准和市场反应的高效率。 

估值与评级：我们认为此次事件由于公司在最快的时间内做出了反馈和澄
清，不会对公司的业绩造成重大影响。如之前的报告中提到的，在上半年整
体葡萄酒行业消费不景气的大环境下，同时又面对进口酒的冲击，张裕今年
的业绩增速将有所下滑。基于对公司将长期在葡萄酒行业占据领先地位的肯
定，我们维持 2012-2014年 3.19元、3.82元和 4.56元的盈利预测和买入评级。
目前股价相当于 A股 17倍市盈率，B股 11倍 2012年市盈率，我们给予 A股
64.00元人民币的目标价和 B股 59.00港币的目标价。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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