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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： 中报点评 销售回暖，增速转正，期待旺季表现 上调评级 

2014 年 8 月 27 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2014 年 8 月 26 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 28.65  
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） 33.65/23.46 2013A 4,321  -23.4  1,048  -38.4  1.53  24.3  16.5  18.7  

市净率 4.8 2014E 4,320  0.0  1,100  4.9  1.60  25.5  19.8  17.9  

市盈率 17.9 2015E 4,673  8.2  1,212  10.2  1.77  25.9  23.8  16.2  

流通A股市值（百万元） 12,991 2016E 5,311  13.7  1,402  15.6  2.05  26.4  28.2  14.0  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2014 年 6 月 30 日 投资要点： 

 业绩符合预期。2014 年上半年公司共实现营业收入 230,199.02 万元，

同比减少 9.35%；实现归属于母公司净利润 63,804.13 万元，同比减少

13.85%；每股收益 0.93 元。业绩符合预期。 

 销售状况向好，业绩增速再度转正。随着高端政务消费缩减的边际影响

逐步递减、进口酒冲击相对减弱以及中低端产品渠道库存消化充分，二季

度公司销售状况明显向好，带动收入、利润增速再度由负转正，一扫连续

7 个季度负增长的颓势，其中中低端普通干红系列销售回暖成为带动业绩

向好的最主要原因。未来，随着葡萄酒消费旺季到来，预计公司销售向好

趋势有望持续，在上年低基数基础上业绩增速或将进一步提升。 

 产品结构下移，毛利率持续下降。在高端需求不振背景下，公司持续实

施“稳步发展中高档葡萄酒，大力发展低档葡萄酒、白兰地以及自有品牌

进口酒”的经营战略，将营销资源向适应市场需求的低档葡萄酒、白兰地

以及自有品牌进口酒进行倾斜，相关产品销售占比持续提升，使得公司产

品结构有所下移，毛利率持续下降，至二季度已降至 67.23%，相比上年同

期下降 2.85 个百分点。未来，预计在中低端产品销量提升背景下，毛利

率低位趋势应将持续。 

 进一步完善销售体系，推进营销模式创新。近期公司完成了对销售队伍

各层级人员的整顿和调整，增加了地级市经理人员设置，通过强化分级管

理、完善绩效考核办法提升营销人员的积极性，并成立了中小酒店直供管

理公司及兰州、银川和咸阳三个直供公司，销售体系进一步完善。此外，

公司先后完成了 SAP 一期和二期项目，SAP 系统已于报告期内全面上线运

行，信息化管理水平进一步提高，将对直销及电商销售渠道形成支撑。 

 投资建议：我们预计公司 2014-2016 年的 EPS 分别为 1.60、1.77、2.05

元，对应动态市盈率分别为 17.9、16.2、14.0 倍，上调至“增持”评级。 

每股收益（元） 0.93 

营业收入（百万元） 2,301.99 

净利润（百万元） 638.04 

总股本/流通 A股(百万) 685/453 

流通 B股/H股（百万） 232/- 

 

公司近期市场表现（最近一年）： 

 

分析师: 

罗  胤 

执业证书编号：S0760511010012 
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表 1：张裕A单季利润表 

单位：百万元 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 同比变化 

一、营业总收入 1,111  1,520  1,849  691  809  972  1,509  793  (16.05) 

    营业收入 1,111  1,520  1,849  691  809  972  1,509  793  (16.05) 

二、营业总成本 794  820  1,093  466  642  763  903  560  (1.31) 

    营业成本 276  397  517  242  266  332  469  285  (18.49) 

    营业税金及附加 69  99  86  37  50  63  89  43  (25.19) 

    销售费用 413  215  431  153  286  271  298  188  16.08  

    管理费用 39  106  68  37  44  97  58  46  40.28  

    财务费用 -3  -1  -10  -3  -3  -2  -12  -3  (72.20) 

    资产减值损失 0  0  0  0  0  0  0  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 317  700  756  224  167  209  606  234  (38.88) 

    加：营业外收入 5  22  3  2  4  33  3  6  (26.38) 

    减：营业外支出 1  0  0  1  0  1  0  0  (1.98) 

五、利润总额 322  721  759  226  171  241  609  239  (38.76) 

    减：所得税 80  183  188  56  42  62  151  59  (41.15) 

六、净利润 242  538  571  170  128  179  458  181  (37.93) 

    减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  0  0  (100.00) 

    归属于母公司所有者净利润 242  538  571  170  128  179  458  181  (37.53) 

七、每股收益： 0.35  0.79  0.83  0.25  0.19  0.26  0.67  0.26  (51.95) 

收入增长率(%) -16.05  -5.84  -3.34  -37.21  -27.19  -36.01  -18.40  14.86  (37.62) 

毛利率(%) 75.14  73.87  72.01  64.94  67.13  65.83  68.91  64.05  0.75  

营业利润率(%) 28.55  46.04  40.90  32.49  20.63  21.54  40.14  29.43  (10.67) 

净利率(%) 21.74  35.41  30.87  24.60  15.85  18.45  30.33  22.75  (7.66) 

销售费用率(%) 37.13  14.18  23.34  22.12  35.29  27.87  19.78  23.70  10.28  

管理费用率(%) 3.49  6.99  3.67  5.36  5.42  9.95  3.85  5.78  1.40  

归属于母公司净利润增长率(%) -37.53  -16.36  -5.57  -46.37  -46.94  -66.66  -19.82  6.23  (66.97) 

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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 盈利预测 

 
表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 4,320.95  4,319.86  4,672.82  5,310.80  

        营业收入 4,320.95  4,319.86  4,672.82  5,310.80  

二、营业总成本 2,964.08  2,876.06  3,079.36  3,464.71  

        营业成本 1,357.90  1,441.86  1,532.66  1,712.15  

        营业税金及附加 236.39  228.95  242.99  270.85  

        销售费用 1,140.84  1,036.77  1,121.48  1,274.59  

        管理费用 245.50  194.39  210.28  238.99  

        财务费用 -18.70  -28.08  -30.37  -34.52  

        资产减值损失 2.15  2.16  2.34  2.66  

三、其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 1,356.87  1,443.80  1,593.46  1,846.08  

        加：营业外收入 42.11  25.00  25.00  25.00  

        减：营业外支出 1.87  4.00  4.00  4.00  

五、利润总额 1,397.11  1,464.80  1,614.46  1,867.08  

        减：所得税 348.92  364.74  402.00  464.90  

六、净利润 1,048.19  1,100.07  1,212.46  1,402.18  

        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 1,048.19  1,100.07  1,212.46  1,402.18  

七、每股收益： 1.53  1.60  1.77  2.05  

净利润增长率(%) -38.38  4.95  10.22  15.65  

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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