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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 公司点评报告

投资要点 

 2014 年三季报：张裕前三季度营业收入为 31.93 亿元，较上年同期减 4.66%，归属于母公司所有者的净

利润为 7.99 亿元，较上年同期减 8.03%。，基本每股收益为 1.17 元，较上年同期减 7.87%。单季度看，

营业收入为 8.91 亿元，较上年同期增 10.06%；归属于母公司所有者的净利润为 1.61 亿元，较上年同期

增 25.55%；基本每股收益为 0.23 元。 

 本季度，是张裕业绩多年下滑业绩触底后，第二个单季的收入、利润正增长。 

 我们明显看到了公司对于盈利的重视和对于销售推进的力度开始加大：单季度营收帐款增长 25%，预收

款增长 37%，远高于收入增速。但利润大于收入增速，还得益于销售费用的下降，公司单季度销售费用

率 30%，同比下降 5 个百分点。同时，因为产品结构的调整，大众餐酒较之高端产品更畅销，公司单季

度毛利率 66.7%，同比下降 0.5 个百分点。 

 我们认为，公司正在通过调整策略逐渐走出低谷，但是否能恢复到较好的增速，还需要跟踪公司的政策

和销售回复情况。 

 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
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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，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。维持“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。 

 相关报告：《葡萄酒行业深度报告：进口酒冲击仍将存在，最严峻时候或已过去》、《张裕 A：转型方向已定，

期待大众餐酒突围》。 
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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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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。

 

 

 


