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事件： 

公司发布 2012 年三季度报告，实现营业收入 41.24 亿元，同比下将 6.57%。

归属上市公司股东的净利润 11.63 亿元，同比下降 7.99%，EPS1.70 元，低于市场

预期。 

点评： 

• 三季度的营业收入增速下滑明显。2012Q3 实现营业收入 11.11 亿元，同比下降

16.05%；实现营业毛利 8.35 亿元，同比下降 15.2%；归属上市公司股东的净利

润为 2.42 亿元，同比下降 37.53%，EPS0.35 元，低于市场预期。除受媒体负面

报道“农药残留事件”的影响外，葡萄酒消费需求受国内宏观经济低迷影响较大，

据我们调研了解国内最大的进口葡萄酒企业的销售增速从去年的 70%下滑至 7%

左右。 

• 加大促销力度，销售费用率达到 37.13%，创历史新高。公司在第二季度加大市

场投入力度后，三季度继续加大促销力度，第三季度销售费用达到 4.13 亿元同

比增长 16%，销售费用率达到 37.13%同比增加了 10 个百分点，创历史新高。

这也导致了期间费用率上升至46.59%，而净利率下降了7.5个百分点至21.74%，

表现为第三季度净利润同比下降 37.5%。 

• 扩建葡萄园及酿酒产能，布局白兰地和酒庄酒。预计 5 年内，公司在新疆、宁

夏、烟台、陕西等地建设 30 万亩葡萄基地，并在烟台建设张裕国际葡萄酒城届

时将拥有 40 万吨的酿酒产能。预计白兰地产能将达到 20 万吨，而白兰地 2011

年销量有 5 万吨左右，公司希望能做到几十万吨的销量。酒庄酒为是公司高端

酒布局的重要一步，公司已建成 3 家酒庄，并有 4 家酒庄正在建设，西部三个

酒庄的高端酒庄酒产品将陆续上市。 

• 市场营销体制改革，分酒种营销，成立专卖店。对销售架构进行新的调整，执

行了分酒种营销方案，健全了三个独立的酒种体系，为葡萄酒、白兰地、及进

口高端葡萄酒并成立三家子公司独立运作，确立了联系点城市管理制度，提高

渠道运作效率。建设“张裕国际酒庄联盟”，与经销商一起建设专卖店用于运作

进口高端葡萄酒。2012 年公司计划在全国拓展 300 家专卖店，未来 3 年达到

1000 家，打算用 6 年时间打造 3000 家联盟专卖店。 

• 维持“审慎推荐”评级 公司在扩建葡萄园、推广酒庄酒、市场营销体制的深化

改革、以及成立酒庄联盟，进一步巩固其在葡萄酒领域的龙头地位；然而，国内

宏观经济低迷，葡萄酒的消费需求受到抑制，致使公司业绩在短期内难以大幅改

善，预计 2012~2014 年 EPS 为 2.65(18X)、3.01(16X)、3.45(14X)，给予“审

慎推荐”评级。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 47.83 

总市值（百万元） 32,786 

流通股本（百万股） 685 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 5,375 

每股净资产（元） 8.51 

市净率（倍） 5.62 

资产负债率（%） 25.22 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

《张裕 A(000869)-二季度营收明显好转，布局

白兰地和酒庄酒发展》-20120808 
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• 风险提示 食品安全事故发生，全球经济继续恶化 

 

盈利预测 

  单位：亿元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  营业收入 49.83 60.28 58.18 66.91 80.29

同比（%） 18.7% 21.0% -3.5% 15.0% 20.0%

  营业毛利 37.25 45.88 44.49 51.16 61.40

同比（%） 23.8% 23.2% -3.0% 15.0% 20.0%

  归属母公司净利润 14.34 19.07 18.17 20.65 23.68

同比（%） 27.2% 33.0% -4.7% 13.6% 14.7%

  总股本（亿股） 6.85 6.85 6.85 6.85 6.85

  每股收益（元） 2.09 2.78 2.65 3.01 3.45

    ROE 37.4% 38.0% 30.1% 25.5% 22.6%

    P/E（倍） 22.9 17.2 18.0 15.9 13.8

资料来源：公司公告 第一创业证券研究所整理 
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主要财务指标预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 4,640.5 5,492.7 7,533.1 9,972.5 一、营业收入 6,027.5 5,818.4 6,691.2 8,029.4

  货币资金 2,533.0 3,306.5 4,978.0 6,911.0     减：营业成本 1,439.4 1,369.4 1,574.8 1,889.8

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 362.1 318.2 365.9 439.1

  应收款项 183.2 294.3 372.4 455.0     销售费用 1,503.5 1,572.7 1,808.6 2,170.3

  预付款项 77.3 128.6 168.9 208.4     管理费用 234.8 192.8 256.4 448.4

  存货 1,756.0 1,671.5 1,921.9 2,306.2     财务费用 -44.5 -27.3 -40.5 -47.9

  其他流动资产 91.2 91.9 91.9 91.9     资产减值损失 14.4 -1.5 2.9 3.6

非流动资产 2,655.4 3,044.2 2,959.2 2,874.2     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 5.0 5.0 5.0 5.0       投资收益 0.1 0.4 1.4 1.4

  债权与公允价值资产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.4 1.4 1.4

  固定资产 1,609.1 1,576.0 1,464.4 1,352.7 二、营业利润 2,517.9 2,394.5 2,724.5 3,127.6

  在建工程 406.4 828.4 855.1 881.8     加：营业外收入 26.6 30.2 31.1 32.0

  油气和生物性资产 42.4 50.5 50.5 50.5     减：营业外支出 4.8 3.3 2.2 2.5

  无形及递延性资产 412.3 408.5 408.5 408.5 三、利润总额 2,539.7 2,421.3 2,753.3 3,157.1

  其它非流动资产 180.3 175.8 175.8 175.8     减：所得税费用 632.4 604.2 688.3 789.3

资产总计 7,295.9 8,536.9 10,492.2 12,846.7 四、净利润 1,907.2 1,817.1 2,065.0 2,367.8

流动负债 2,032.2 2,315.5 2,205.9 2,192.5     归属母公司净利润 1,907.2 1,817.1 2,065.0 2,367.8

  短期借款 81.1 57.4 57.4 57.4     少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 229.9 273.5 342.5 419.7 五、总股本(百万股） 685.5 685.5 685.5 685.5

  预收帐款 293.7 316.6 368.6 443.2 EPS（元） 2.78 2.65 3.01 3.45

  其它流动负债 1,427.5 1,668.0 1,437.5 1,272.2

非流动负债 113.8 55.7 55.7 55.7 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  专项及预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其它非流动负债 113.8 55.7 55.7 55.7   营业收入 21.0% -3.5% 15.0% 20.0%

负债合计 2,146.0 2,371.3 2,261.6 2,248.3   营业毛利 23.2% -3.0% 15.0% 20.0%

 少数股东权益 136.3 136.3 136.3 136.3   主业盈利 32.2% -4.9% 13.5% 14.8%

  股本 527.3 685.5 685.5 685.5   母公司净利 33.0% -4.7% 13.6% 14.7%

  资本公积与其它 858.1 858.1 858.1 858.1 获利能力

  留存收益 3,628.3 4,485.8 6,550.8 8,918.6   毛利率 76.1% 76.5% 76.5% 76.5%

 股东权益合计 5,013.6 6,029.3 8,094.3 10,462.1   主业盈利/收入 41.3% 40.7% 40.1% 38.4%

负债和股东权益 7,295.9 8,536.9 10,492.2 12,846.7     ROS 31.6% 31.2% 30.9% 29.5%

    ROE 38.0% 30.1% 25.5% 22.6%

现金流量表     ROIC 37.4% 29.9% 25.3% 22.5%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 1,505.7 2,056.5 1,656.3 1,910.4   资产负债率 29.4% 27.8% 21.6% 17.5%

  净利润 1,907.2 1,817.1 2,065.0 2,367.8   利息保障倍数 -42.9 -66.6 -51.0 -49.4

  折旧摊销 121.1 124.7 114.5 115.3   速动比率 1.37 1.61 2.50 3.45

  财务费用 -46.0 -27.3 -40.5 -47.9   经营现金净额/当期债务 18.57 35.83 28.85 33.28

  投资损失 -0.1 -0.4 -1.4 -1.4 营运能力

  营运资金变动 -458.5 451.1 -480.6 -522.7   总资产周转率 0.83 0.68 0.64 0.63

  其它变动 -18.0 -308.8 -0.8 -0.6   应收款天数 10.94 18.21 20.04 20.40

投资活动现金流 -510.1 121.4 -25.3 -25.3   存货天数 439.17 439.41 439.35 439.32

  资本支出 -754.4 -523.5 -26.7 -26.7 每股指标（元）

  长期投资 29.7 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 3.63 3.45 3.92 4.50

  其它变动 214.6 644.9 1.4 1.4   每股经营现金流 2.20 3.00 2.42 2.79

筹资活动现金流 -738.0 -793.1 40.5 47.9   每股净资产 7.12 8.60 11.61 15.06

  债务融资 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.2 0.0 0.0 0.0    P/E 17.19 18.04 15.88 13.85

  其它变动 -738.2 -793.1 40.5 47.9    P/B 6.72 5.56 4.12 3.18

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 5.44 5.63 4.90 4.08

现金净增加额 257.6 1,384.9 1,671.4 1,933.0    EV/EBITDA 8.79 11.93 10.03 8.19

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：公司公告 第一创业研究所 
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评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 
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