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基本状况 
总股本(百万股) 685.46 
流通股本(百万股) 453.46 

市价(元) 29.54 

市值(百万元) 20248.61 

流通市值(百万元) 13395.23 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入（百万元） 5,643.5 4,320.9 4,157.3 4,257.6 4,735.4
营业收入增速 -6.37% -23.44% -3.79% 2.41% 11.22%
净利润增长率 -10.82% -38.38% 2.01% 3.60% 14.96%
摊薄每股收益（元） 2.48 1.53 1.56 1.62 1.86 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 18.94 17.66 20.03 19.33 16.81 
PEG — — 9.94 5.36 1.12 
每股净资产（元） 8.63 9.06 10.12 11.33 12.79 
每股现金流量（元） 1.90 1.07 1.63 2.06 2.39 
净资产收益率 28.77% 16.88% 15.42% 14.26% 14.53%
市净率 5.45 2.98 3.09 2.76 2.44 
总股本（百万元） 685.46 685.46 685.46 685.46 685.46 
备注：市场预测取 聚源一致预期 

饮料制造 证券研究报告 投资价值分析报告

投资要点 

 张裕身上贴着许多牛股标签：曾经 A 股市场的十倍股，处在未来还有十倍空间的千亿果酒市场，集中度

低、龙头老大份额只有个位数，和行业第二品牌规模有量级的差异，占有上游近 1/4 的葡萄资源，唯一

上规模的葡萄酒 A 股可选标的品牌！张裕，未来是否还是中国果酒老大引领行业发展，能否再续辉煌？

 我们认为，张裕的之前失利来自于战略资源投入方向与行业增长极间的错位。具体说，就是行业增长极

从高端向高性价比大众餐酒转移（因为进口、电商、反腐等原因），而在这个过程中，张裕却把最多的资

本投入、新品开发、渠道建设集中在高端如酒庄酒市场，导致了市场份额的下降和品牌话语权的削弱。

主要表现在主流餐酒产品性价比竞争力不够、渠道利润空间不足，引发的渠道扩张销售意愿减弱。 

 随着张裕的品牌策略调整到位，资源逐渐向中低档大众餐酒市场转移和侧重：餐酒子品牌推出和新品的

丰富、大流通渠道的梳理和细化，张裕将依托其精细的管理、强大的渠道、新疆巨大的高性价比葡萄基

地资源、悠久的品牌影响力，重归成长。这一过程正在推进，我们认为 2-3 年内可以看到明显效果。 

 1、餐酒产品线梳理和投入。公司计划梳理、优化餐酒产品线。年初的成都糖酒会上，张裕表示即将推出

17 个系列共 50 余款时尚葡萄酒新品，以满足年轻消费者不同口味偏好的需求，8 月公司正式推出醉诗仙

品牌，首款产品定价在 68 元，价格带覆盖 30-60 元的大众餐酒市场，大有做强餐酒系列之势。我们认为，

有贴近市场、性价比高的好产品，是张裕再次腾飞的基础，也是迈出的第一步。 

 2、大流通渠道的梳理和扁平化。公司之前销售体系大多依靠经销商，近年来在缩减层级、贴近消费者、

增加终端掌控力方面做了长足的努力：如，在大型商超推广 A 类直供模式，压缩层级增加渠道盈利空间，

如，积极强化终端掌控和开发力度，将经销商职能转变为配送商，强化终端覆盖和管理，如，在旗舰店

建设上加大投入，建立以承包模式为主的张裕直营专卖网络。这些都为渠道扁平打下基础。我们认为，



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 -

  投资价值分析报告 

占比 20%的直供半直供 KA 渠道、处于试探期的旗舰店渠道改革，都处在于张裕的增量渠道，而其核心利

益所在的庞大的经销商体系的产品结构调整、盈利水平的提升、销售动力增强，是影响公司销售恢复弹性、

可持续性的核心和关键，也是大餐酒战略得以执行效果的决定力量，我们期待经销商体系活力的恢复。 

 我们认为：张裕现在的变革思路清晰——围绕着餐酒增长点，酝酿新的突破：从品牌打造、产品性价比提升、

渠道效率提升等诸多方面进行推进。虽然由于阶段性的战略调整，公司近三年增速还处于由负转正、缓慢

恢复阶段，但长期来看，待其战略调整完成，仍然将恢复较高的稳定成长性，具有长期投资价值。 

 公司 2014-2016 年的收入 41.57 亿、42.58 亿、47.35 亿，EPS 为 1.56、1.62、1.86，盈利增速 2%，4%，

15%，考虑到张裕作为行业龙头长期增长的稳定性，我们按照 2015 年的 EPS，给予龙头消费品公司 20 倍

PE 估值，给予公司目标价 32.4 元。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 催化剂：1、2014 年渠道过剩存货的消化，使得张裕销售开始见底回升，出现估值修复行情，2、未来三年，

市场都将观察公司战略改进的效果，公司新产品渠道和消费者的接受程度超预期、报表业绩超预期增长、国

家在上游种植方面的支持政策出台或张裕对于上游种植成本和产品的优化，都将成为股价的催化剂，提升市

场信心和公司估值水平。 

 风险提示：1、由于公司转型的力度和投入不足，导致转型的速度和效果不达预期；2、公司产品结构调整，

性价比提升可能伴随着毛利率的下降；3、公司在餐酒产品方面提升性价比的努力由于涉及上游种植业，可

能因为产业链条过长，导致进度较慢，影响餐酒产品的性价比，从而在和进口产品竞争方面竞争力的不确定；

3、公司在酒庄和工业园方面的建设需要大量的固定资产投入，对现金需求大，现金需求和财务费用存在不

确定性；4、董事长近 70 岁，未来三年可能面临领导班子更迭对战略决策变化带来的调整。 
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张裕怎么了？—— 行业增长极的错配 

葡萄酒全球贸易趋势：新世界的高性价比产品主导国际贸易市场 

 在我们前期的行业报告《进口酒冲击仍将存在，最严峻时候或已过去

-20140608》中，我们提到，葡萄酒和其他的食品饮料不同，是比较典

型的国际贸易品种，随着中国消费品的开放和进口产品的涌入，国际贸

易的变化趋势也将同样在中国市场上演。 

 

 国际葡萄酒贸易的变化趋势用一句话概括：以新世界为代表的工业化、

规模化生产方式带来的葡萄酒（农副产品生产方式改变）生产效率的提

高，使得性价比较高的新世界酒在国际贸易中的比重和地位逐渐提高。 

 

 

 

 

 

图表 1：国际葡萄酒贸易比重加大 图表 2：新世界在国际贸易中的比重迅速提高 

 

 

来源：齐鲁证券研究所，国际烈酒组织报告 来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：新世界国家的葡萄酒出口价格越发具有竞争力 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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葡萄酒在中国：巨大的餐酒市场，高性价比餐酒成为新的增长极 

 中国葡萄酒市场仍将有 10 倍发展空间。虽然中国拥有传统白酒的烈酒

饮用习惯，但啤酒、果酒、烈酒的比例极为不均，为以葡萄酒为代表的

果酒提供了巨大的空间。根据行业经验和统计数据，酒类消费量和酒精

度成反比：我国，白酒产销 1200 万千升、啤酒 5000 万千升，以葡萄酒

为代表的果酒消费应该在 2000 万千升左右，而目前国产加进口不到 150

万千升，市场空间有十倍之大。参考全球葡萄酒 10 个最大的消费国基

本呈现规律：人均消费量越高，消费增速越低。我们认为，正常人均消

费为 20~25L/年/人（约两周喝一瓶 750ml 的葡萄酒），我国消费容量应

达 2600 万千升。我们认为，中国葡萄酒消费仍处于非常初期的增长阶

段。 

 

图表 5：2000-2011 主要葡萄酒消费国人均消费量变化 

来源：齐鲁证券研究所，青啤财务报告 

 从我们的研究经验来看，一个消费品品类销量爆发增长通常伴随着其大

众化的过程，在葡萄酒行业这几年高速增长过程中，我们同样观察到，

大众餐酒（而非高档酒）成为行业首要增长极，进口酒的涌入，加速了

这个过程。 

图表 4：价格竞争力强的葡萄酒出口国出口量增长表现优于其它国家 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 6：进口葡萄酒份额逐年上升 

 

来源：齐鲁证券研究所 

 

 葡萄酒国际贸易主流价格在 1-2 欧元/瓶，到达我国零售终端的合理价格

也就在 50-150 元，而从终端销售了解到，50-150 元的价格段也是目前

出货量最大，增速最明显的价格，这个亲民的价格对于我国葡萄酒巨大

的餐酒市场启动，发挥了关键作用。我国进口葡萄酒成本大多在 1.5 欧

元左右，随着渠道的成熟，终端价格也逐渐理性回归到百元左右。如下

图：法国和智利是我国进口葡萄酒主要国家占进口量的一半左右，根据

我们测算的进口销售的分销成本加总和终端零售价格参考，主流价格在

百元以下。从渠道来看，近年葡萄酒增长最快的渠道为电商、商超，电

商的主流成交零售价在 50-60 元，商超的主流成交价也在 60-80 元附近。 

 

 

图表 7：法国酒价格参考 图表 8：智利酒价格参考 

来源：齐鲁证券研究所，青啤财务报告 来源：齐鲁证券研究所，青啤财务报告 
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图表 9：1.5 欧成本的进口葡萄酒终端合理价格 50-100 元 

来源：齐鲁证券研究所 

 葡萄酒的餐酒扩张，还不仅仅体现在价格上，大众餐酒的品类分裂，产

品多样化将和平价化共同打开中国居民的葡萄酒味蕾。曾经，我们最常

见的大众葡萄酒就是干红，现在越来越多花样的餐酒被引入中国市场。

例如，法国最大的葡萄酒集团卡斯戴尔（原来俗称的法国卡斯特）将淡

葡萄酒引入中国，开发中国新葡萄酒人群的味蕾。 

张裕：曾经以高端酒庄酒为核心增长点的战略遇到挑战 

 前些年，张裕体系产品最大的变化就是升级：从普通干红铺市、到解百

纳的推广、到卡斯特、到爱斐堡，在产品升级思路下大力建设、推广酒

庄酒的策略，这给张裕的上一轮品牌提升和利润创造立下汗马功劳，但

也在行业增长极向大众餐酒的降级转变中，给张裕带来了不小的冲击，

核心体现在市场份额的下降和被进口酒的替代。 

 从下表中我们可以看出，张裕前些年增长最快的品类是高端的酒庄酒系

列，而在行业增长极向低端产品转型的过程中，张裕没有很快的加大大

众产品的扩张，导致其阶段性的增长受阻。 

 

 目前，张裕正在积极梳理其大众餐酒产品线，从品牌建立、到产品线梳

理、到渠道的效率的提升，试图强化品牌体系中大众餐酒的影响力。 

图表 10：键入图表的标题 

2007 2009 2010 2012 2013
百年酒窖 3000+

爱斐堡 特选、珍藏、大师、丁特洛（500-2000）
冰酒/375ml 金钻、蓝钻、黑钻（150-1000）

卡斯特 珍藏、特选（300-500）

宁夏 摩塞尔十五世酒庄干红（1000+）

陕西 瑞那城堡酒庄干红（300-500）

新疆 巴保男爵酒庄干红（300-500）

解百纳
大师、珍藏
、特选、优

选
70-200 80%+ 16000 21600 24400 28000 22000

普通餐酒 普通干红 30-100 60%+ 34000 37000 40000 45000 40000

价格区间/元细分品种（价格/元）品种

1851

销量/吨

高档酒 4000 5000 6000 300080%+

毛利率

酒庄酒
（除冰酒

外，以750ml
为一瓶计）

300-2000

来源：齐鲁证券研究所 
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张裕之变——餐酒突围，打造中式葡萄酒餐酒的高性价比 

大众餐酒突围，从建立餐酒品牌、塑造主打产品做起 

 张裕的产品体系：张裕产品体系分为两大部分，葡萄酒、白兰地（以葡

萄为原料的蒸馏酒，度数较葡萄酒更高），其中，张裕体系下的主流白兰

地产品价格较低，葡萄酒又分高中低三个档次：高档酒庄酒、中档解百

纳、大众餐酒三大系列。我们俗称的餐酒，主要是说张裕葡萄酒中的普

通干红系列，也包含大众价位的白兰地和其他葡萄酒。 

 张裕正加大产品体系中餐酒的建设，包涵品牌、产品线等。我们前文中

讲到前几年张裕的扩张点主要在高档的酒庄酒系列上。而今对于餐酒的

梳理成了重中之重，措施包括：1、设立了“醉诗仙”品牌（公司希望

能打造像中档酒中的代表的解百纳品牌）。公司 2014 年下半年推出大众

葡萄酒品牌“醉诗仙”，在全国范围，主要是商超渠道进行铺市。新产品

图表 11：张裕产品体系祥览 

  白兰地  干红  解百纳  酒庄酒 

产品线  ‐SKU 多 20‐30

个 

卖的 好的就是

一款金奖 

‐正在产品升级：

现在主推 3/4/5

星 

‐SKU 从 800 个到

200 个，还要进

一步压缩，未来

希 望 缩 减 到

10‐20 个款 

‐正在产品聚焦，

推出醉诗仙品

牌，未来希望像

中档解百纳一

样，普通干红以

醉诗仙为品牌，

逐步替换，现在

部分销售量少的

逐步缩减 

‐SKU 多时候也

有 100‐200 个，

现在只有10多个

现在国内八大酒

庄：烟台卡斯特

酒庄、北京爱斐

堡国际酒庄、辽

宁黄金冰谷冰酒

酒庄、新疆张裕

巴保男爵酒庄、

宁夏摩塞尔十五

世酒庄、陕西瑞

那城堡酒庄、还

有两个在烟台正

在建的酒庄。 

渠道  ‐全渠道深度分

销 

‐餐酒绝大部分

80%左右商超 

‐解百纳一半酒

店一般商超 

‐酒庄酒主要靠

酒店 

主要区域分布  ‐广东 

‐90%都在广东卖 

‐福建、江苏、山

东等全国都有，

福建、江苏，大

概占 1/3 

‐山东 大 10%，

福建、江苏也不

错，前三大一共

能占 20%多 

‐浙江、山东、北

京、上海 70%以

上 

出厂（含税）

价 

18‐20元  20元左右  60 元左右  150‐200 元左右 

终端  25 元  30元  100 元  300 元 

销量‐2013  40000 吨  40000 吨  20000 多吨  3000 多吨 

（ 好 的 时 候

5000 多吨） 

毛利率  60%左右  60%以上  80%以上  80%以上 

   

来源：齐鲁证券研究所，公司及市场渠道草根调研 
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价格带在 30-60 元（30-60 元的价格带主要是原来解百纳之下、普通干

红之上，张裕体系中比较空白的价格带）。公司希望通过主打“醉诗仙”

形成公司新的餐酒品牌，也希望对原有的餐酒体系进行升级和替代。2、

梳理产品线，款少，更精致、更新潮，做大单品。张裕已经对公司产品

进行梳理，从原有的 800 多个降低到 2014 年的 200 多个，其中，普通

干红的产品线还是比较繁杂。公司希望通过淘汰销量小的单品，推出新

的主打单品，逐渐梳理餐酒产品体系，做到聚焦大单品。我们从年初成

都糖酒会了解到，张裕准备推出 17 个系列共 50 余款时尚葡萄酒新品，

以满足年轻消费者不同口味偏好的需求，新品零售价格均在 100元之内。 

 

图表 12：张裕新大众餐酒品牌——诗醉仙 

 

来源：网络公开产品资料 

提升餐酒竞争力措施一：提升种植、采购效率加大对于产品性价比的突破 

 葡萄酒行业有句话“七分原料、三分酿造”，这句话道出了葡萄酒原本的

农副产品的属性，也说出了行业竞争的核心焦点之一：原料。 

 我们认为，原料对于葡萄酒行业的影响主要体现在两个方面：第一、成

本，通过科学化、机械化种植、酿造，降低成本，是大众餐酒的重要竞

争手段之一，这也是国际上新世界产品替代旧世界产品的重要原因之一。

而对于中国来说，由于上游种植业的粗放、土地获取成本高、税收补贴

政策不健全等因素，中国的大众酿酒葡萄原料，比进口同等产品（包含

关税、物流等费用）贵 20%，上游的落后大大制约了中国葡萄酒品牌的

发展；第二，品种的多样性，在中国，被大众认知的特色葡萄酒品种并

不多，张裕解百纳所用的“蛇龙珠”算是比较广泛认知的有中国特色的

品种之一，葡萄品种的特色有限同样限制了下游葡萄酒产品的多样化，

同时，给产品溢价所依赖的差异化增添不少难度。 
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 张裕正在加大产品和原料性价比方面做积极的努力。首先，推广机械化

示范种植。公司 2014 年起在烟台地区的自有葡萄园尝试种植业的现代

化升级，努力通过机械化、集约化的方式提升葡萄原料质量的稳定性，

和成本的竞争力。未来，烟台的试点将会在更多合作葡萄基地推广。其

次，推动市场化收购价格机制的形成。公司 2013 年起在收购价格方面

引入国际比价和优质优价的收购政策，试图推动上游种植业的产业升级，

最终提升本土原料的性价比和国际竞争力。 

 我们认为，张裕作为行业龙头，正承担着推动整个中国葡萄酒产业升级

的责任，尤其在上游种植业现代化的努力中，承担了相当的社会责任和

外部成本，这可能将使短期内其付出和收获的效益不完全对等，但长期

看，将奠定龙头企业在行业中的地位。 

提升餐酒竞争力措施二：从原料、渠道两方面加大消费者的可获得性 

 我们在前期行业深度报告中，通过对全球市场的分析，认为，葡萄酒的

可获得性主要表现在两个方面：首先，是以原料为基础的充裕的供应，

另一个是对于消费者易获得。 

 从原料的角度上来看，张裕拥有全国近 1/4 的酿酒葡萄基地。张裕对于

基地的建设非常重视，拥有 30 多万亩酿酒葡萄园（其中小部分是自有，

大部分是和农户合作的形式控制），以保证原料供应质和量。 

 

图表 13：国内产品和进口葡萄酒性价比比较——以张裕为例 

 酒庄酒 解百纳 餐酒 

性价比指数 低 高 低 

原因 顶级产品中国的原料、酿

造等各项成本较高，好酒

的价格较进口产品比偏

贵 

解百纳采用以蛇龙珠为

主的原料混酿，原料主要

在烟台产区出产，风味比

较独特，产品风味差异化

提升产品性价比 

餐酒原料比较同质化，进

口原料质量稳定，价格

（包括进口成本关税）较

国内低 20%，有产地背

书，国内产品性价比不高

来源：齐鲁证券研究所，公司及行业草根调研 

图表 14：张裕六大基地概况 

烟台基地：约 7 万亩 

位置：烟台市所辖的蓬

莱、龙口、莱州等地 

酒庄：卡斯特酒庄 

特点：与波尔多同一纬

度，具有百余年种植葡

萄历史 

 自然条件：烟台位于北纬 37.5 度附近，与法国著名葡萄酒产区波尔多地区处于同一纬度。烟台

属暖温带大陆性季风气候，三面环海，由于受海洋的影响，与同纬度的内陆相比，气候温和，

夏无酷暑、冬无严寒。境内多丘陵山地，土壤类型分为棕壤、褐土、潮土和风砂土，以棕壤土

为主。土壤中性偏酸、砾石含量高、透气性好，特别适宜葡萄生长。海岸葡萄酒需要的“阳光、

沙砾、海洋”三大要素，烟台都具备。 

 酒体特色：张裕百年酒窖干红，是目前中国唯一一款收藏级葡萄酒，也是张裕 高端的葡萄酒，

酿酒葡萄也来自烟台基地的 300 亩优质葡萄基地，每株葡萄树均达到 25 年以上黄金树龄。 

陕西基地：1.5 万亩 

位置：泾阳县北部沿山

的白王、口镇、兴隆、

蒋路、龙泉等地 

酒庄： 

 自然条件：这里位于陕西关中腹地，泾河下游，海拔 550 米至 700 米，属暖温带大陆性季风气

候。年平均气温 13 摄氏度，年降水量 548.7 米，年平均日照时数 2195 小时，无霜期 213 天。土

壤类型为黄绵土、黄棕壤、棕壤，土层深厚，耕作层松软，保肥能力强，土壤中富含营养矿质

元素，利于葡萄根系生长。 

 酒体特色：主要葡萄品种有：赤霞珠、蛇龙珠、红玫瑰、霞多丽、贵人香、龙眼、白玉霓等。
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 张裕的销售规模几倍于竞争对手，在渠道方面的建设，远胜于国内外同

行。张裕年销售 40-50 亿，销售规模是国内第 2-3 名品牌的 3-5 倍。而

进口品牌大多通过进口商运营国内渠道，国内最大的进口商厦门建发、

基地概览 基地自然条件及酿酒特点 

宁夏基地：8 万亩 

位置：贺兰山东麓 

酒庄：宁夏罗斯十五世

酒庄 

特色：葡萄酒地理标志

产品保护区 

 自然条件：贺兰山东麓地区地处黄河冲积平原与冲洪积倾斜平原交汇地带，是世界葡萄种植的

“黄金地带”，位于中温带干旱气候区，属于典型的大陆性气候，具有高积温、强光照、少降雨、

大温差、可控水、无污染的特点，并能引黄灌溉。在这里种植葡萄无病虫害，具有香气发育完

全、色素形成良好、含糖量高、含酸量适中、品质优良的优势。由此，贺兰山东麓地区成为继

山东烟台、河北昌黎之后第三个被国家质量监督检验检疫总局批准认定的中国葡萄酒地理标志

产品保护区。 

 生产条件：张裕公司总农艺师程国利博士说，宁夏冻害比较多，夏季干旱，葡萄产量低。也正

因为产量低，只要结了葡萄，就能成熟得较好。 

 酒体特色：宁夏酒的香气介于烟台和新疆之间，既不像新疆基地的葡萄那么强壮、饱满和浓郁，

又不像烟台基地的葡萄那么细腻和优雅，恰好处在中间。所以宁夏基地的葡萄，主要特色就是

酿出的酒平衡性好。 

北京基地：1500 亩 

位置：北京市密云县 

酒庄：爱菲堡酒庄 

特色：一株葡萄一瓶酒 

特色：全球首创（种植

酿造、主题旅游、专业

品鉴、休闲度假）四位

一体酒庄模式 

 自然条件：酒庄副总经理阮仕立介绍，北京密云县属于暖温带半湿润、半干旱季风型大陆性气

候，酒庄葡萄园为山地和丘陵，富含石灰质的砾石混合土壤，土质疏松，透气性好，适合生产

优质酿酒葡萄。 

 生产条件：栽培模式结合北京属于埋土防寒区的实际，采用的是独龙杆水平篱架式，既便于埋

土，又可人工限产，确保了葡萄品质。栽培密度是一亩地 266 株葡萄树，仅仅是波尔多的一半。

“爱斐堡做到了一株葡萄树酿一瓶酒。” 

 酒体特色：阮仕立说，由于北京在烟台和新疆的中间地带，所以这里的葡萄既有烟台滨海葡萄

的优雅、细腻，又有西部新疆葡萄的强壮、饱满，兼具两者的优点。 

辽宁基地：5000 亩 

位置：辽宁桓龙湖湖区 

酒庄：黄金冰谷冰酒酒

庄 

特色：全球 大的冰酒

基地，年产冰酒接近

1000 千升，相当于目

前全球的冰酒年总产

量，使珍稀的世界冰酒

产能扩大了一倍。 

 自然条件：张裕总工程师李记明博士称，桓龙湖湖区之所以称“黄金冰谷”，是因为有三大明显

优势：一是纬度合适，北纬 41 度可在适当时机确保零下 8℃的严寒环境，是种植冰酒葡萄的绝

佳地带；二是依山傍水，种植区海拔 380 米，葡萄园缓坡向阳，十分有利于形成夏季温暖但昼

夜温差大、冬季寒冷但不干燥的湖区小气候，使葡萄果实表面产生贵腐菌，从而形成浓郁、独

特的香气。尤其是在 12 月上中旬，对葡萄在零下 8℃的自然条件下冰冻超过 24 小时具有充分的

保证，这是加拿大的冰酒湖区也难以企及的优势；三是土质优异，主要为棕壤、草甸土和水稻

土，土壤偏酸性(PH 值 5.5～6.5)，含大量氮、磷、钾等有机质，非常适合优良冰酒葡萄品种威

代尔的生长。 

 生产条件：以上种种优越条件可保证桓龙湖湖区威代尔葡萄经压榨后的葡萄汁白利糖度能够达

到每升 350 克，完全达到甚至高于加拿大酒商质量联盟（VQA）和国际葡萄与葡萄酒组织（OIV）

的标准。 

新疆基地：8 万亩，仍

在扩 

位置：天山北麓 

酒庄：新疆巴保男爵酒

庄 

酿酒葡萄平均糖度高

达 23 度 

 

 自然条件：这里属于典型的中温带干旱荒漠气候，有效积温高，日照充足，昼夜温差大，有利

于糖分的迅速积累和葡萄色素的形成，使浆果的颜色深、含糖量高。张裕新疆生产营销中心原

料基地负责人王建国说，天山北麓产区多为冲积平原或洪积平原，成土母质以冲积物为主，其

中含有砾石、沙粒，土质粒径较细，土质疏松，通水透气性强，有利于葡萄根系的生长发育。

土壤属于棕漠土、灰漠土和潮土，富含钙质，土层深厚，有机质含量丰富。 

 生产条件：新疆生产建设兵团农 8 师 152 团团长王东旭告诉记者，张裕新疆基地，一列葡萄架

从这头到那头一般都会有 400 到 500 多米，长的有 700 米，一般一列就是 2 亩地，这样便于机

械化作业和管理。 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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ASC 等规模基本也在 10 亿以下，从规模来看，张裕的铺货率、市场影

响力都远胜竞争对手。 

 

图表 15：国内主要葡萄酒品牌销售规模对比 

来源：威龙股份公开资料 

 不同于高端酒庄酒销售以酒店为主，餐酒的销售主要是在商超，张裕正

在通过分销渠道的扁平化，提升商超等快消渠道的运营效率。张裕目前

正在努力打造 A 类直供商超、B 类通过经销商配送的半直供商超、以承

包方式直营的先锋酒庄连锁专卖店为主。目前，公司扁平化的直供、半

直供渠道占总销售的约 20%，未来随着商超主打产品普通餐酒的放量和

扁平化渠道的推进，这一占比仍将提升。力图通过渠道的进一步扁平加

强终端管理，提升周转效率，通过减少渠道的损耗和加价，在实现加强

终端管理的同时，降低零售价格，从而提升消费者购买的可获得性（更

多的网店、更便宜的价格等等）。 

 

 

 

 

 

图表 16：张裕庞大的分销和终端体系 

 

 
 

来源：张裕调研 
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张裕的未来：构建多风格餐酒大众产品线，激活经销体系 

 由于张裕前期的战略侧重点不在大众餐酒系列，其普通餐酒性价比也不

够，因此，长期以来，以干红为代表的餐酒系列中鲜有大单品，上百个

产品整体呈现大而不强的态势，在整体业务中的收入、业务贡献比例也

不高。 

 

图表 17：张裕近年渠道打造，以直供、半直供的商超和终端为主 

 

来源：张裕 
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图表 18：未来餐酒将成为张裕葡萄酒收入主要贡献来源 
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来源：齐鲁证券研究所 

 而产品的好最终将通过销售渠道的单位产品盈利提高，消费者自然点击

率上升，产品周转加快等方式，推动渠道盈利的提升和渠道销售、扩张

的动力增强。这些变化在前期除了提供一个优秀的产品外，还需要公司

一定程度的前期营销推广和渠道费用投入。 

 我们认为，通过努力和调整，假以时日，张裕的普通餐酒产品体量、品

牌都会实现由大变强的过程：通过提升上游种植、加强市场化采购价格

机制形成的努力，降低成本增加产品的价格竞争力；通过对产品线的精

简、推出多样化产品、强化餐酒品牌，提升餐酒的产品吸引力；通过渠

道的扁平，强化对终端的管理和消费者的传播。我们预计，随着餐酒系

列逐渐成为公司收入、盈利的主导品类，2016 年后，公司将迎来新一

轮业绩的加速成长。 

 

图表 19：张裕各品类产品毛利贡献 
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来源：齐鲁证券研究所 
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盈利预测、估值和投资建议 

盈利预测假设条件 

 销售量和价格假设：假设酒庄酒下滑放缓，解百纳 2014 年开始企稳恢

复增长，干红 2014 年开始加速增长，酒庄酒和解百纳各系列均价保持

稳定，其中，由于新餐酒品牌产品价格高于原系列使得从销售均价上移，

白兰地正在进行产品升级，均价提升。 

 

 毛利假设：大众餐酒（葡萄酒餐酒和白兰地）由于新推出的主打产品价

格高于原先抵挡餐酒，吨酒价可能上升，其他品类吨酒价格保持不变。

从增长结构来说，低价的餐酒品类增速高于高价的中高档葡萄酒销售。

由于对上游采购和合作的加强，2013 年开始的成本控制策略 2015 年开

始集中体现效果，公司各品类产品成本每年保持 5 个百分点下降。根据

以上的收入成本变化假设，得出公司的毛利率将于 2015 年起恢复。 

 

 费用假设：由于新餐酒的推广，我们预计费用率将有小幅上升，但由于

公司存在严格的费用预算控制，也在逐渐削减低效使用的费用增加效率，

我们预测每年费用率上升 0.1 个百分点。 

 

图表 20：各系列销售量假设 图表 21：各系列吨酒价格假设 

2012年 2013年 2014E 2015E

葡萄酒、白兰地大类销售
  销量-葡萄酒-吨 81,677  67,978  69,050  75,563  
       高档（百年酒窖、酒庄酒） 6,000    3,000    2,500    2,000    
       解百纳 28,000   22,000   19,800   19,800   
       普通餐酒 47,500   42,500   46,750   53,763   
  销量-白兰地-吨 45,000  40,000  44,000  45,000  

2012年 2013年 2014E 2015E

葡萄酒、白兰地大类销售

  吨酒价-葡萄酒-元 55,724  49,009  44,653 42,781

        高档（百年酒窖、酒庄酒） 213,333  205,128  200,000  200,000  

        解百纳 70,667   70,655   70,655   70,655   

        普通餐酒 25,071   25,071   25,333   26,667   

  吨酒价-白兰地-元 19,089  20,467  21,000  21,000  

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 22：销售收入及成本分拆假设 

报告参数 2009-12-31 2010-12-31 2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2014E 2015E 2016E

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表

财务报表分析(原始货币, 百万元)

营业收入 4,199 4,983 6,028 5,644 4,321 4,157    4,258    4,735    

    葡萄酒 4,967 4,551 3,332 3,083     3,163     3,535     
    白兰地 758 859 819 924       945       1,050     
    其他 303 233 171 150       150       150       

营业成本 1,192 1,258 1,439 1,401 1,358 1,337    1,357    1,444    
    葡萄酒 1,030 949 960 904       917       964       
    白兰地 287 323 298 348       356       395       

    其他 122 129 100 85        85        85        
毛利 3,008 3,725 4,588 4,242 2,963 2,821    2,901    3,291    
    葡萄酒 3,937 3,602 2,372 2,179     2,246     2,571     
    白兰地 471 536 521 576       590       655       

    其他 181 104 70 65        65        65        
毛利率 71.6% 74.8% 76.1% 75.2% 68.6% 67.8% 68.1% 69.5%

来源：齐鲁证券研究所 
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公司估值 

 相对估值，由于 2014-2016 是张裕业绩的恢复期，难以有较高的增速，

我们按照 20151.62 元 20 倍 PE，给予目标价 32.4 元。公司 2014-2016

年的收入 41.57 亿、42.58 亿、47.35 亿，EPS 为 1.56、1.62、1.86，

盈利增速 2%，4%，15%，考虑到张裕作为行业龙头长期增长的稳定性，

我们按照 2015 年的 EPS，给予龙头消费品公司 20 倍 PE 估值，给予公

司目标价 32.4 元。 

图表 23：费用、利润预测 

会计年度截止日：12/31 2012 2013 2014E 2015E 2016E

单位：人民币百万元

营业总收入 5,643.53 4,320.95 4,157.31 4,257.69 4,735.45
增长率（YOY) -6.37% -23.44% -3.79% 2.41% 11.22%

营业成本 1,401.09 1,357.90 1,336.75 1,357.14 1,443.97
占营业收入比重 24.8% 31.4% 32.2% 31.9% 30.5%

 其中：原材料 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
           折旧和摊销额 144.51 150.16 160.13 204.67 446.20
           职工薪酬 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

毛利 4,242.44 2,963.05 2,820.56 2,900.55 3,291.48
毛利率 75.17% 68.57% 67.85% 68.13% 69.51%
增长率（YOY) -7.53% -30.16% -4.81% 2.84% 13.48%

营业税金及附加 318.21 236.39 237.20 238.65 264.89
占营业收入比重 5.64% 5.47% 5.71% 5.61% 5.59%

销售费用 1,449.22 1,140.84 1,018.54 1,047.39 1,169.66
占营业收入比重 25.68% 26.40% 24.50% 24.60% 24.70%

管理费用 254.37 245.50 236.20 241.90 269.05
占营业收入比重 4.51% 5.68% 5.68% 5.68% 5.68%

EBITDA 2,365.13 1,490.48 1,488.74 1,577.29 2,034.08
占营业收入比重 41.91% 34.49% 35.81% 37.05% 42.95%
增长率（YOY) -8.77% -36.98% -0.12% 5.95% 28.96%

EBIT 2,220.63 1,340.32 1,328.61 1,372.61 1,587.88
占营业收入比重 39.35% 31.02% 31.96% 32.24% 33.53%
增长率（YOY) -10.74% -39.64% -0.87% 3.31% 15.68%

财务费用 -19.92 -18.70 -65.35 -70.03 -74.50 
占营业收入比重 -0.35% -0.43% -1.57% -1.64% -1.57%

净利润（归属于母公司所有者的） 1,700.93 1,048.19 1,069.30 1,107.84 1,273.55
占营业收入比重 30.14% 24.26% 25.72% 26.02% 26.89%
增长率（YOY) -10.8% -38.4% 2.0% 3.6% 15.0% 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 24：行业估值比较 
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 绝对估值：25 元。考虑到葡萄酒处于行业成长较初期，我们认为中国企

业在渠道的广深度有绝对优势，产品性价比调整到位后长期发展机会确

定，永续增长率假设为 3%。由于我们对公司长期的成长性比较看好，3

年以后预计公司可以恢复到年均 15-20%的盈利增速（在一个成长性的

消费品企业不激进），而 2014-2016 年我们认为是张裕的调整期，所以

绝对估值结果由于考虑到了长期发展，绝对估值在 25 元左右。 

图表 26：绝对估值结果 

 

来源：齐鲁证券研究所 

投资建议 

 我们认为：张裕是一家极具长期投资价值的公司，由于短期的战略调整

和业绩修复，近三年业绩的增长承压，但长期来看，待其战略调整完成，

仍然将恢复较高的稳定成长性。 

 首次覆盖给予“增持”评级，目标价 32.4。 

 催化剂：1、2014 年渠道过剩存货的消化，使得张裕销售开始见底回升，

来源：Wind 

图表 25：绝对估值假设指标 

资产贴现率Ka

行业Beta 0.80
无风险利率Rf 4.00%
风险溢价 8.00%
资产贴现率Ka 10.40%

加权平均资本成本WACC

债务比率D/(E+D) 1.12%
权益比率E/(E+D) 98.88%

WACC 10.35% 

股票贴现率Ke

股本总额 685.46
股价 31.24
股本价值Ve 21,413.90
债务总额Vd 243.17
债务利率Kd 8.00%
实际税率Tc 24.98%

股票Beta 0.80

股票贴现率Ke 10.40% 

来源：齐鲁证券研究所 
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出现估值修复行情，2、未来三年，市场都将观察公司战略改进的效果，

公司新产品渠道和消费者的接受程度超预期、报表业绩超预期增长、国

家在上游种植方面的支持政策出台或张裕对于上游种植成本和产品的优

化，都将成为股价的催化剂，推动市场表现。 

风险提示 

 由于公司转型的力度和投入不足，导致转型的速度和效果不达预期； 

 公司在餐酒产品方面提升性价比的努力由于涉及上游种植业，可能因为

产业链条过长，导致进度较慢，影响餐酒产品的性价比，从而在和进口

产品竞争方面竞争力的不确定； 

 公司在酒庄和工业园方面的建设需要大量的固定资产投入，对现金需求

大，新增资产的盈利能力和带来的现金和财务费用压力存在不确定性； 

 董事长曾表示 70 岁退休，未来三年可能面临领导班子更迭对战略决策

变化带来的市场波动。 

 

 

图表 27：盈利预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 6,028 5,644 4,321 4,157 4,258 4,735 货币资金 2,533 2,227 1,368 720 728 992

    增长率 20.96% -6.4% -23.4% -3.8% 2.4% 11.2% 应收款项 259 256 356 266 272 293

营业成本 -1,439 -1,401 -1,358 -1,337 -1,357 -1,444 存货 1,756 2,269 2,121 2,381 2,231 2,136

    %销售收入 23.9% 24.8% 31.4% 32.2% 31.9% 30.5% 其他流动资产 93 52 54 62 56 61

毛利 4,588 4,242 2,963 2,821 2,901 3,291 流动资产 4,641 4,804 3,899 3,428 3,287 3,482

    %销售收入 76.1% 75.2% 68.6% 67.8% 68.1% 69.5%     %总资产 63.6% 59.1% 48.7% 38.5% 34.2% 32.7%

营业税金及附加 -362 -318 -236 -237 -239 -265 长期投资 5 5 0 0 0 0

    %销售收入 6.0% 5.6% 5.5% 5.7% 5.6% 5.6% 固定资产 2,058 2,696 3,444 4,800 5,652 6,466

营业费用 -1,503 -1,449 -1,141 -1,019 -1,047 -1,170     %总资产 28.2% 33.2% 43.0% 53.9% 58.8% 60.8%

    %销售收入 24.9% 25.7% 26.4% 24.5% 24.6% 24.7% 无形资产 412 439 475 485 496 506

管理费用 -235 -254 -245 -236 -242 -269 非流动资产 2,655 3,319 4,102 5,468 6,331 7,155

    %销售收入 3.9% 4.5% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7%     %总资产 36.4% 40.9% 51.3% 61.5% 65.8% 67.3%

息税前利润（EBIT） 2,488 2,221 1,340 1,329 1,373 1,588 资产总计 7,296 8,123 8,002 8,897 9,618 10,638

    %销售收入 41.3% 39.3% 31.0% 32.0% 32.2% 33.5% 短期借款 81 151 243 0 0 0

财务费用 45 20 19 38 29 30 应付款项 1,060 1,246 950 903 931 1,029

    %销售收入 -0.7% -0.4% -0.4% -0.9% -0.7% -0.6% 其他流动负债 891 593 344 823 782 841

资产减值损失 -14 -3 -2 0 0 0 流动负债 2,032 1,989 1,537 1,726 1,713 1,870

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 114 74 94 94 94 94

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 2,146 2,064 1,631 1,820 1,807 1,964

营业利润 2,518 2,238 1,357 1,366 1,401 1,618 普通股股东权益 5,014 5,913 6,208 6,914 7,648 8,511

  营业利润率 41.8% 39.7% 31.4% 32.9% 32.9% 34.2% 少数股东权益 136 146 163 163 163 163

营业外收支 22 32 40 31 35 35 负债股东权益合计 7,296 8,123 8,002 8,897 9,618 10,638

税前利润 2,540 2,270 1,397 1,398 1,436 1,653
    利润率 42.1% 40.2% 32.3% 33.6% 33.7% 34.9% 比率分析

所得税 -632 -569 -349 -349 -359 -413 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 24.9% 25.1% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 1,907 1,701 1,048 1,049 1,077 1,240 每股收益(元) 3.617 2.481 1.529 1.530 1.571 1.809

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 9.508 8.626 9.057 10.087 11.158 12.417

归属于母公司的净利润 1,907 1,701 1,048 1,049 1,077 1,240 每股经营现金净流(元) 2.856 1.900 1.072 1.600 2.019 2.361

    净利率 31.6% 30.1% 24.3% 25.2% 25.3% 26.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.500 0.500 0.500 0.550

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 38.04% 28.77% 16.88% 15.17% 14.08% 14.57%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 26.14% 20.94% 13.10% 11.79% 11.20% 11.66%

净利润 1,907 1,701 1,048 1,049 1,077 1,240 投入资本收益率 69.23% 41.77% 19.15% 15.66% 14.52% 15.49%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 119 147 152 160 205 223 营业总收入增长率 20.96% -6.37% -23.44% -3.79% 2.41% 11.22%

非经营收益 -64 1 -29 -25 -35 -35 EBIT增长率 32.17% -10.74% -39.64% -0.87% 3.31% 15.68%

营运资金变动 -456 -547 -436 -87 138 191 净利润增长率 32.98% -10.82% -38.38% 0.04% 2.69% 15.18%

经营活动现金净流 1,506 1,302 735 1,097 1,384 1,618 总资产增长率 21.94% 11.34% -1.50% 11.19% 8.11% 10.60%

资本开支 754 868 961 1,495 1,033 1,012 资产管理能力

投资 199 0 -17 0 0 0 应收账款周转天数 6.9 8.5 13.2 14.0 13.0 12.0

其他 45 658 418 0 0 0 存货周转天数 386.8 524.2 590.0 650.0 600.0 540.0

投资活动现金净流 -510 -210 -560 -1,495 -1,033 -1,012 应付账款周转天数 62.0 72.3 78.4 70.9 73.8 74.4

股权募资 0 10 16 0 0 0 固定资产周转天数 87.1 113.7 164.0 214.5 258.7 255.3

债权募资 0 0 243 -243 0 0 偿债能力

其他 -738 -796 -1,040 -7 -343 -343 净负债/股东权益 -47.61% -34.27% -17.65% -10.17% -9.32% -11.44%

筹资活动现金净流 -738 -786 -781 -250 -343 -343 EBIT利息保障倍数 -55.9 -111.5 -71.7 -35.2 -47.9 -52.9

现金净流量 258 306 -606 -648 9 264 资产负债率 29.41% 25.40% 20.38% 20.45% 18.79% 18.46%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 


