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渠道和产品双调整，红酒龙头重拾增
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■一季报收入利润双双两位数增长，营收增长超预期：公司 2015 年 1

季度实现营业收入 18.25 亿元，同比增长 20.99%，有所超出市场预期，

实现归属于上市公司股东净利润 5.30 亿元，同比增长 15.90%。回顾

2014 年 4 季度营收在 2、3 季度均两位数增长情况下下滑 0.85%，我

们认为主要是旺季靠后的因素占主导，剔除这一因素，2015 年 1 季

度营收增长依然达到 12%-15%这一区间，仍旧反映复苏增长的态势。 

■1 季报的四个亮点：一是销售收入增长主要是中档中低档产品贡献，

这是销售结构调整的结果；二是销售费用的显著增加，1 季度销售费

用增幅 27%，主要原因是直销业务扩大导致相应销售费用增加所致，

这是销售模式的调整结果；三是应收账款较期初增长 30.34%，这也

和销售模式相关，主要是公司直销业务扩大，对客户赊销额度增加所

致；四是预收账款增加幅度较大，1 季度末预收款项余额为 3.77 亿元，

较期初增长 75.27%，主要是预收客户订货款增加所致。我们认为这

反映了旺季需求的旺盛以及张裕在行业复苏中的受益领先。 

■行业复苏，龙头受益：报 1-3 月统计局数据显示国内葡萄酒产量增

速达到 16.91%，上年同期是下滑 10.85%，上年全年增长 2.11%；1-2

月葡萄酒行业收入增速 11.47%，上年全年为 3.90%；1-3 月葡萄酒进

口量 10.92 万吨，同比增长 23.50%，上年全年进口量仅增长 0.20%；

国内需求已经回暖，1 季度叠加旺季因素，继续显现强劲复苏迹象。

龙头张裕同步显现出受益。 

■毛利率缓慢下行，销售费用率可能继续上升：2013 年是公司毛利率

降幅最大年份，产品和渠道模式的变化使得 2015 年仍继续这一态势。 

■投资建议：我们预计公司 2015-2016 年的收入增速分别为 15.6%、16.1%，

净利润增速分别为 13.9%、14.8%。增持-A 投资评级，6 个月目标价为 48.60

元，相当于 2015-16 年 30 倍和 26 倍市盈率。 

■风险提示：进口酒价格短期进一步大幅普遍下降打破平衡。 
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摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 4,320.9 4,156.7 4,806.4 5,579.0 6,363.1 
净利润 1,048.2 977.7 1,113.8 1,278.7 1,474.6 

每股收益(元) 1.53 1.43 1.62 1.87 2.15 

每股净资产(元) 9.06 9.98 11.07 12.34 13.79 
 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 29.2 31.3 27.5 23.9 20.7 
市净率(倍) 4.9 4.5 4.0 3.6 3.2 

净利润率 24.3% 23.5% 23.2% 22.9% 23.2% 

净资产收益率 16.9% 14.3% 14.7% 15.1% 15.6% 

股息收益率 1.1% 1.0% 1.2% 1.3% 1.6% 

ROIC 27.6% 19.2% 18.3% 18.4% 21.9% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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部分摘录 

2014 年积极应对需求疲软，调整渠道和产品结构，营销向中低档产品倾斜 

2014 年，受国内葡萄酒需求增长放缓，市场竞争加剧和高档葡萄酒需求持续萎缩影响，

公司实现营业收入 42 亿元，较 2013 年下降 3.80%，未能达到年初制定的力争实现营业收

入不低于 46 亿元的目标；面对不利经营环境，公司继续实施了“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，在努力促进原有中高

档葡萄酒发展的同时，将营销资源向适应市场需求的中低档葡萄酒、白兰地以及自有品

牌进口酒进行了适当倾斜，为遏制营业收入下滑趋势发挥了重要作用。 

一是调整梳理了销售体系，优化完善了营销模式。公司建立了三级人力资源管理体系，

规范建立了分级、分权的管理制度；完善省总经理、城市经理和专业经理的考核考评办

法，基本形成了“选聘、晋升、储备、退出”动态管理机制；对外派市场人员进行了全

面梳理整顿，对部分人员进行分流安臵；进一步完善了以中高、中低和郊县三个渠道，

直供、先锋专卖店、大客户、旅游销售、电子商务和中小酒店等公司构成的销售组织体

系；大力发展直销和半直销等多种营销模式，加强终端开发与掌控能力，促进终端销售；

进一步明确了各酒种主推区域和渠道，提高了市场营销针对性和有效性；加强了各项基

础管理考评力度，重点围绕“终端工作”、“营销方案”和“经销商、配送商队伍建设”

等方面对各渠道、各公司以及各省专业管理工作进行考评，促进了各项营销策略和措施

更快更好地落实。  

二是加速推进信息化、标准化建设和管理创新。公司实施了 SAP 二期项目建设，在销售

系统全面建设和使用 SAP 系统，增强了对市场预测、反应和控制能力；物流管理实现了

产品托盘化仓储、管理和运输，改进和优化了仓库资源，实现了全国各地统一仓储、统

一配送目标；开通了覆盖各省的视频会议系统，提高了会议效率，节约了会议成本；继

续围绕未来发展目标和当前亟需解决的重大管理、生产、技术和营销问题，提出并完成

创新与合理化项目近 500 项，使相关工作和管理水平上了一个新台阶。  

三是加强葡萄基地建设，规范葡萄基地管理，圆满完成了葡萄收购工作，进一步提高了

新产品和新技术研发能力。公司引进 37 台（套)机械设备，对烟台基地按照“规模化、

机械化、标准化”要求进行建设与管理；针对不同基地类型，实行分类管理，使葡萄基

地管理更加科学、规范；严格遵循“市场定价”、“优质优价”、“以质论价”和“国际国

内联动定价”的葡萄原料价格形成机制，使葡萄收购价格更加公正合理，不但保证公司

采购了足够数量的优质葡萄原料，进一步提高产品性价比和竞争力，而且将促进国内葡

萄种植技术升级，降低种植成本，取得更好经济效益。公司在报告期内推行新技术、新

工艺 20 余项，申报山东省科技创新重点项目 3 项，获得 2014 年度中国轻工联合会科技

进步一等奖 1 项；新推出“醉诗仙”系列新产品受到广大消费者普遍欢迎，市场反应良

好。  

四是稳步实施资本性投资项目，增强发展后劲。报告期内，公司克服各种问题和困难，

稳步推进了年初确定的 10 个投资项目建设，主要投资项目进展顺利。  

 

2015 年认清形势，稳中求进 

对行业竞争格局和发展趋势的认知。由于国内高档葡萄酒消费在未来较长时间内很可能

将继续受到制约，进口葡萄酒将持续进入中国市场，加之电子商务等新兴渠道对传统销

售渠道造成较大冲击，国内葡萄酒行业在目前及未来较长时间内竞争都将十分激烈，高

档葡萄酒消费可能会继续保持疲软；但从长远来看，随着国人收入水平不断提高，会有

越来越多消费者追求健康、时尚的生活方式，人们会更加青睐与消费潮流高度契合的葡

萄酒，从而持续不断地扩大对优质葡萄酒的需求，这决定了我国葡萄酒行业具有巨大的 

市场发展潜力，特别是性价比较好的中低档葡萄酒可能出现更快增长。在这种机遇和挑

战将长期共存的情况下，具备强大品牌影响力和营销能力，能够抓住机遇、积极调整，

充分利用新兴和传统两类销售渠道，及时满足消费者需求，适时提供较好性价比产品的
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企业将有机会在竞争中胜出，从而重构未来中国葡萄酒市场新的格局。  

公司发展战略。公司将实施以葡萄酒为主、多酒种全面发展的战略；积极开拓新的消费

领域和销售模式，扭转高档葡萄酒销售下滑趋势；大力发展中档葡萄酒和白兰地，加大

起泡酒推销力度，努力为消费者提供品种丰富，高性价比的产品。  

2015 年经营计划。2015 年，公司将力争实现营业收入不低于 44 亿元，将主营业务成本及

三项期间费用控制在 29 亿元以下。  

 

公司将采取的措施  

一是坚持以市场为中心，切实做好各项营销工作，增强营销能力。公司将进一步完善酒

庄酒营销体系，强化酒庄酒营销工作，巩固公司在国内葡萄酒市场的品牌制高点地位；

加大对解百纳、醉诗仙、贵馥酒等中低品牌媒体宣传和市场推广力度，提高中低档产品

的市场占有率；加快白兰地推广体系建设，确保“两支队伍”、“营销方案”和“终端建

设”在白兰地主推渠道落到实处，进一步扩大白兰地市场覆盖面和品牌知名度，促进白

兰地在全国市场的销售；结合经销商、配送商各自特点，建立健全经销商、配送商准入

制度、沟通制度、激励制度和退出制度，继续推进先锋专卖店建设，加强各级市场人员

培训、沟通和考评工作，提升干部队伍整体素质，增强销售体系营销能力。  

二是加强主要生产成本和费用控制，进一步压缩生产成本。公司将优化葡萄采购价格定

价机制，使国内酿酒葡萄价格逐步与国际市场价格趋同；继续推行集中采购，控制大宗

原料采购成本；加强对库存物质监控，减少资金占用；完善产品标识化系统，确保生产、

运输、仓储全过程托盘化系统顺利运行；强化燃动费、运费、修理费、绿化费管理，完

善吨酒工资分配制度，提高生产效率，降低产品生产成本。  

三是加强葡萄基地建设和管理，不断提高研发水平和产品质量。公司对葡萄基地将继续

按照“规模化、标准化、机械化”的要求进行规范化建设和管理，继续推行酿酒师跟踪

管理葡萄基地；在新疆建立葡萄基地机械化管理推广示范园，大力推广机械化作业；继

续梳理合同基地，严格控制合同基地面积，继续对葡萄种植户进行培训，不断推广先进

种植技术；完善葡萄基地项目管理、预算管理和考评制度，强化各片区责任人考核和管

理，努力降低葡萄种植成本，提升葡萄品质；完善原酒分级管理、原酒使用全过程质量

追踪和评价机制，优化酿造工艺，加强橡木桶应用研究，进一步提高产品质量；大力开

发新产品，不断丰富产品类型；进一步区分和明确不同类别普通酒的产品特点，形成特

点鲜明、风格独特的产品线。  

四是稳步推进投资项目建设，强化项目管理，科学安排建设进度，保证工程质量。公司

将继续推进烟台张裕国际葡萄酒城（即烟台张裕工业园)各项目和先锋专卖店建设，加强

对投资项目施工预算管理，强化项目造价审核和决算审计，严格控制项目投资额度，确

保所有项目按预定的进度和质量建成并投入运营。  
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 04 月 30 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 4,320.9 4,156.7 4,806.4 5,579.0 6,363.1  成长性      
减:营业成本 1,357.9 1,372.4 1,604.4 1,887.7 2,167.4  营业收入增长率 -23.4% -3.8% 15.6% 16.1% 14.1% 

营业税费 236.4 269.4 303.0 355.1 401.6  营业利润增长率 -39.4% -6.6% 14.1% 14.9% 15.4% 

销售费用 1,140.8 1,006.0 1,172.8 1,355.7 1,527.1  净利润增长率 -38.4% -6.7% 13.9% 14.8% 15.3% 
管理费用 245.5 257.0 285.1 337.9 381.4  EBITDA 增长率 -37.4% -5.6% 17.8% 16.0% 15.2% 

财务费用 -18.7 -17.3 -7.3 -21.4 -33.6  EBIT 增长率 -39.7% -6.6% 15.1% 14.0% 14.8% 

资产减值损失 2.1 2.0 2.1 2.0 2.1  NOPLAT 增长率 -39.6% -6.6% 15.1% 14.4% 15.1% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 34.4% 20.4% 13.7% -3.0% 14.5% 

投资和汇兑收益 - - - - -  净资产增长率 5.1% 9.9% 10.7% 11.2% 11.5% 
营业利润 1,356.9 1,267.1 1,446.4 1,661.9 1,917.0        

加:营业外净收支 40.2 35.6 37.9 36.8 37.4  利润率      

利润总额 1,397.1 1,302.7 1,484.3 1,698.6 1,954.4  毛利率 68.6% 67.0% 66.6% 66.2% 65.9% 

减:所得税 348.9 325.0 370.5 423.9 487.8  营业利润率 31.4% 30.5% 30.1% 29.8% 30.1% 

净利润 1,048.2 977.7 1,113.8 1,278.7 1,474.6  净利润率 24.3% 23.5% 23.2% 22.9% 23.2% 

       EBITDA/营业收入 34.1% 33.4% 34.1% 34.0% 34.4% 

资产负债表       EBIT/营业收入 31.0% 30.1% 29.9% 29.4% 29.6% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 1,367.8 1,145.4 961.3 1,754.2 1,819.7  固定资产周转天数 162 204 222 221 209 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 82 103 111 110 118 
应收帐款 276.4 177.0 264.8 298.4 342.1  流动资产周转天数 363 324 297 307 323 

应收票据 79.7 138.3 83.6 191.5 112.3  应收帐款周转天数 18 20 17 18 18 

预付帐款 46.0 8.1 27.6 14.4 33.8  存货周转天数 183 182 189 189 192 

存货 2,121.1 2,087.4 2,965.9 2,901.2 3,880.2  总资产周转天数 672 732 696 654 626 

其他流动资产 8.4 33.3 33.3 33.3 33.3  投资资本周转天数 356 467 472 426 394 
可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 16.9% 14.3% 14.7% 15.1% 15.6% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 13.1% 11.0% 11.5% 12.1% 12.7% 
固定资产 2,019.4 2,684.4 3,240.6 3,604.0 3,778.3  ROIC 27.6% 19.2% 18.3% 18.4% 21.9% 

在建工程 1,423.7 1,700.5 1,260.3 952.2 736.6  费用率      

无形资产 296.1 453.0 439.2 425.4 411.6  销售费用率 26.4% 24.2% 24.4% 24.3% 24.0% 

其他非流动资产 362.8 485.0 408.3 401.7 396.9  管理费用率 5.7% 6.2% 5.9% 6.1% 6.0% 

资产总额 8,001.5 8,912.2 9,684.9 10,576.3 11,544.7  财务费用率 -0.4% -0.4% -0.2% -0.4% -0.5% 
短期债务 243.2 300.0 254.1 - -  三费/营业收入 31.7% 30.0% 30.2% 30.0% 29.5% 

应付帐款 755.4 827.6 768.2 1,259.3 982.5  偿债能力      

应付票据 5.8 10.0 2.6 15.6 3.4  资产负债率 20.4% 21.4% 20.0% 18.5% 16.7% 

其他流动负债 532.5 477.5 823.5 591.1 854.8  负债权益比 25.6% 27.3% 24.9% 22.7% 20.0% 

长期借款 - 209.4 - - -  流动比率 2.54 2.22 2.35 2.78 3.38 
其他非流动负债 93.7 84.6 84.2 87.5 85.4  速动比率 1.16 0.93 0.74 1.23 1.27 

负债总额 1,630.5 1,909.0 1,932.6 1,953.5 1,926.1  利息保障倍数 -71.56 -72.43 -196.69 -76.79 -56.09 

少数股东权益 162.7 162.7 162.7 162.7 162.7  分红指标      

股本 685.5 685.5 685.5 685.5 685.5  DPS(元) 0.50 0.44 0.54 0.60 0.70 

留存收益 5,522.8 6,157.8 6,904.0 7,774.5 8,770.4  分红比率 32.7% 30.8% 33.0% 31.9% 32.5% 
股东权益 6,371.0 7,003.2 7,752.2 8,622.7 9,618.6  股息收益率 1.1% 1.0% 1.2% 1.3% 1.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 1,048.2 977.7 1,113.8 1,278.7 1,474.6  EPS(元) 1.53 1.43 1.62 1.87 2.15 
加:折旧和摊销 151.0 155.2 197.7 258.5 305.1  BVPS(元) 9.06 9.98 11.07 12.34 13.79 

资产减值准备 2.1 2.0 - - -  PE(X) 29.2 31.3 27.5 23.9 20.7 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.9 4.5 4.0 3.6 3.2 

财务费用 -21.6 -7.0 -7.3 -21.4 -33.6  P/FCF -269.7 124.4 294.1 25.6 56.7 
投资损失 - - - - -  P/S 7.1 7.4 6.4 5.5 4.8 

少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 11.7 16.5 18.1 15.1 13.1 

营运资金的变动 -672.6 -168.4 -625.9 251.6 -991.1  CAGR(%) 6.7% 14.5% -13.2% 6.7% 14.5% 

经营活动产生现金流量 735.1 1,070.1 678.3 1,767.5 755.0  PEG 4.3 2.2 -2.1 3.5 1.4 

投资活动产生现金流量 -559.9 -982.7 -300.0 -300.0 -250.0  ROIC/WACC 2.5 1.7 1.7 1.7 2.0 
融资活动产生现金流量 -781.0 -76.4 -562.4 -674.5 -439.5  REP 1.4 2.2 2.7 2.6 1.9 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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苏铖声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽
责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、

研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息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。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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