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事项： 
张裕 A3 月 2 日发布业绩快报，2012 年实现营收 60.3 亿元，同比下降约 6.8%，归属母
公司股东净利 16.95 亿元，同比下降约 11%，EPS2.47 元。我们测算，4Q12 营收约
15 亿元，同比下降 7.4%，净利约 5.3 亿元，同比下降 18%，EPS0.77 元。 

平安观点： 

 营收、净利增速与我们预期基本一致 

我们此前预计，张裕 2012 年营收约 57 亿元，归属母公司股东净利润约 17 亿元，EPS2.49

元，张裕 2012 年业绩快报中营收、净利与我们预期基本一致。 

 机制、产品、渠道调整过程中 

4Q12 营收下滑表明张裕仍处于调整过程中。随着国内需求增速放缓和进口酒放量，

2012 年张裕在内部激励机制，产品结构和渠道管理上均出现明显压力。内部激励方面，

前线销售人员，尤其是底层员工收入受冲击，流动性加大；产品结构方面，中高端产品

卡斯特、解百纳 2012 年销量出现下滑，渠道利润受损；渠道管理上，公司 2011 年开

始提出要直控终端，细分市场、分类营销，但在这一块始终没有收到良好效果，对经销

商来说，人力成本快速上升、进口酒商分流客户、张裕自身产品提价和增加经销商导致

盈利能力快速下降，张裕经销商面临挑战越来越大。 

 2013 年增长有机会 

虽然张裕营销考核机制、渠道、产品仍在调整过程中，但支持 2013 年张裕增长的有利

因素包括：2013 年新推宁夏、陕西、新疆三大酒庄酒；国际酒庄联盟扩张可能加速；

主要竞争对手进口酒增速明显放缓，如 2012 年 12 月进口 2 升及以下葡萄酒同比下滑

11%，且进口酒经销商利润率正快速下滑，对张裕渠道负面冲击也在下降。 

 朝阳行业领先公司，维持“推荐”评级 

预计 13－14 年 EPS 分别为 2.75 和 3.08 元，同比增 12%、12%，PE 为 17 和 15 倍。

中国葡萄酒行业仍是朝阳行业，张裕仍是品牌、渠道、管理领先的龙头公司，但正处于

一个调整时期，考虑公司调整效果仍需时间观察，我们维持“推荐”评级。 

 风险提示 

整风运动进一步发酵；张裕自身机制、产品、渠道调整进展低于预期。

张裕 A(000869)：4Q12 营收增速符合预期，

仍处调整过程中 食品饮料 
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张裕 A﹒公司事项点评

附注：财务报表 

损益表（百万元，元/股） 2011A 2012E 2013E 2014E 现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 6,028  5,628  6,175 6,778   净利润 1,907  1,690 1,886 2,109 

 YoY 21.0% -6.6% 9.7% 9.8%   折旧摊销 107  150 182 230 

营业成本 1,439  1,345  1,464 1,609   营运资金投资 549  28 159 116 

毛利率 76.1% 76.1% 76.3% 76.3% 经营活动现金净流量 1,506  1,767 1,908 2,214 

  营业税金及附加 362  308  338 357   资本开支 -677  -649 -911 -180 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -510  -649 -911 -180 

 销售费用 1,503  1,564  1,689 1,824   债务融资 89  0 0 0 

 管理费用 235  207  223 241   股权融资 0  0 0 0 

 财务费用 -45  -24  -29 -39   支付红利 -738  -801 -423 -472 

 投资净收益 0  0  0 0 融资活动现金净流量 -738  -777 -394 -432 

营业利润 2,518  2,229  2,490 2,786 当年现金净流量 258  341 604 1,601 

 加：营业外收入 27  27  27 27     

 减：营业外支出 5  5  5 5 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

利润总额 2,540  2,251  2,512 2,808   货币资金 2,533  2,874 3,477 5,078 

 减：所得税 632  560  625 699   应收款项 183  167 178 201 

净利润 1,907  1,690  1,886 2,109  预付款项 77  63 78 82 

 减：少数股东损益 0  0  0 0  存货 1,756  2,018 2,196 2,413 

归属母公司所有者净利 1,907  1,690  1,886 2,109  其他流动资产 91  58 69 83 

 YoY 33.0% -11.4% 11.6% 11.8% 流动资产合计 4,641  5,179 5,999 7,858 

 销售净利率 31.6% 30.0% 30.5% 31.1%  长期股权投资 5  5 5 5 

EPS（当年股本） 3.62  2.47  2.75 3.08  固定资产 2,015  2,445 3,076 3,034 

EPS（最新股本摊薄） 2.78  2.47  2.75 3.08  无形资产 264  286 315 314 

    其他非流动资产 371  419 487 480 

重要指标速览 2011A 2012E 2013E 2014E 非流动资产合计 2,655  3,155 3,883 3,833 

估值   资产总计 7,296  8,334 9,882 11,691 

  PE(P=45.38) 12.5  18.4  16.5 14.8  短期借款 0  0 0 0 

  PEG 3.7  1.6  1.5 1.3   应付款项 230  293 285 307 

  PB 4.8  5.7  4.5 3.7  预收款项 294  374 365 394 

  PS 4.0  5.5  5.0 4.6  应付股利 0  423 472 527 

  EV/EBITDA 8.8  12.7  11.3 10.0  其他流动负债 1,509  1,515 1,616 1,738 

  股息收益率 3.3% 1.4% 1.5% 1.7% 流动负债合计 2,032  2,605 2,738 2,965 

经营回报率    长期借款 0  0 0 0 

  ROE 43.1% 32.2% 30.5% 27.4%  应付债券 0  0 0 0 

  ROA 28.0% 21.2% 20.3% 19.1%  其他非流动负债 114  114 114 114 

资本结构及偿债能力   非流动负债合计 114  114 114 114 

  资产负债率 29.4% 32.6% 28.9% 26.3% 负债合计 2,146  2,718 2,851 3,079 

  速动比率 1.4  1.2  1.4 1.8   归属母公司所有者权益 5,014  5,480 6,894 8,476 

运营效率      其中：实收资本 527  685 685 685 

  存货周转率 0.9  0.7  0.7 0.7  少数股东权益 136  136 136 136 

  流动资产周转率 1.4  1.1  1.1 1.0 股东权益合计 5,150  5,616 7,031 8,612 

  固定资产周转率 3.5  2.5  2.2 2.2 负债及股东权益总计 7,296  8,334 9,882 11,691 
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