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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 685.46 

流通股本(百万股) 453.46 

市价(元) 34.05 

市值(百万元) 15440 

流通市值(百万元) 23340 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Tabe_Finance] 业绩预测 
指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 4,320.9

5  

4,156.7

3  

4,941.6

1  

5,876.4

5  

6,861.6

9  营业收入增速 -23.44

% 

-3.80% 18.88% 18.92% 16.77% 

净利润增长率 -38.38

% 

-6.72% 16.28% 15.43% 18.00% 

摊薄每股收益（元） 1.53  1.43  1.66  1.91  2.26  

前次预测每股收益（元） 1.53  1.43  1.66  1.1  2.26  

市场预测每股收益（元）      

偏差率（本次-市场/市

场） 

     
市盈率（倍） 17.66  24.44  26.68  18.21  15.43  

PEG — — 1.64  1.18  0.86  

每股净资产（元） 9.06  9.98  11.20  13.11  15.37  

每股现金流量（元） 1.07  0.92  .03  0.74  1.95  

净资产收益率 16.88% 14.29% 14.81% 14.60% 14.70% 

市净率 2.98  3.49  3.95  2.66  2.27  

总股本（百万元） 68546  685.46  685.46  685.46  685.46  
备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

[Table_Industry] 
葡萄酒 证券研究报告 跟踪报告 

[Table_Summary] 投资要点 

 实际行动彰显做进口酒决心，公司保守的态度和迟缓的步伐正在发生转变。上半年国内进口葡萄酒销量

占比进一步提升至 28%，海外禀赋优势和文化根基使得这种趋势不可逆转，未来有望与国产葡萄酒平分

秋色，之前市场一直担心张裕做进口酒的决心，但我们认为公司的行动比表态更加积极，那个曾经犯过

战略失误、行动迟缓的张裕正在改变。当前公司已具有做进口酒的决心，想清楚了即使自己不做别人也

会做，做了虽然会对自有品牌形成一定冲击，但不做的冲击更大，预计公司收购爱欧仅是开始，未来会

继续在性价比较高的美洲、澳洲等地寻求布局。而强大的渠道优势和品牌运作经验，使得张裕是少数可

能把进口酒品牌做出来的企业。 

 葡萄酒和白兰地一大一小双轮驱动，分别享受长期消费升级和良好竞争格局。葡萄酒是符合消费升级和

健康趋势的品类，行业仍然具有成长属性，长期看千亿空间，在想清楚进口酒与自有品牌的发展矛盾后，

可以说制约张裕葡萄酒业务的最后桎梏已经破除，未来公司中高端酒保持平稳（政务消费挤出后 2015

年已经开始恢复性增长），普通干红和进口酒将成为主要增长极。而白兰地竞争格局很好，公司在中低端

领域基本没有对手，仅广东一省销售超过 7 亿元，目前大力进行全国化推广，潜在市场空间一百亿。 

 渠道建设和产品结构日渐清晰，运作更加精细化和制度化。公司越来越注重终端开发，把终端话语权掌

握逐渐在自己手里，且不同渠道进行区隔，运作也更加精细化和制度化。先锋专卖店启动“天使计划”，

全力打造中高端消费模式，形成商超、餐饮和专卖店并进的完整渠道网络，满足高中低端不同消费需求；

同时公司产品结构也日渐清晰，高端酒庄酒和中端解百纳保持平稳，营销资源逐渐向普通干红、进口酒

和白兰地倾斜，全力打造品牌战略（普通干红归结到醉诗仙等品牌）。虽然对于进口酒的品牌推广仍需一

定时间，但解决了所有权这一进口酒商的最大痛点。另外，公司加快白兰地推广系统建设，建立起覆盖

全国主要城市的白兰地营销体系。5 月底推出新品多名利后，公司形成了富郎多干邑、多名利、可雅和金 
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奖四大白兰地品牌，覆盖各层次需求。 

 考核体系逐渐完备，公司管理层主要人员均有月度业绩指标保证激励效果。公司各品类单独考核的体系逐

渐完备，且考核制度更加精细化。激励方面，虽然目前上市公司层面没有股权激励的打算，但管理层主要人

员每个月都有硬性的业绩指标，与工资和奖金直接挂钩，效果仍然能够保证。 

 公司估值合理、安全边际显著，分红稳定、长期标的首选。目前公司估值对应 15 年仅 20 倍 PE，在酒类中

低于行业已无增长、竞争格局较差的啤酒，在整个食品饮料板块中也处于低位平，安全边际显著。公司上市

以来分红慷慨，平均分红率接近 50%，股息率维持在 2%-3%的较高水平，从分红角度也可以作为长期首选

标的，享受公司稳定分红。 

 目标价 47.8 元，重申“买入”评级。葡萄酒行业加速复苏，而张裕将是首要受益者，上半年公司业绩已经

积极向好，预计未来 2-3 年盈利增速会逐步回升。长期来看，公司主营产品的顺利转型以及其在进口酒市场

的巨大潜力，保证未来具有稳定的成长性。预计公司 2015-17 年实现 EPS 分别为 1.66、1.91、2.26 元，

同比增长 16%、15%、18%，给予目标价 47.8 元，对应 2016 年 25 倍 PE，重申“买入”评级。 

 风险提示：转型速度和效果不达预期、与进口酒商相竞争存在不确定性。 

 

 

图表 1：爱欧在公司官方微商开始预售 

 

来源：张裕官方微商、齐鲁证券研究所 
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附录：张裕调研 Q&A 

 1、上半年各品类的增速和占比？ 

 A：各品类占比：白兰地 18%，解百纳 33%，酒庄酒 15%，普通干红 29%，其他 5%（起泡酒，冰酒，干

白等）；各品类增速：白兰地 11%，解百纳 15%，酒庄酒 20%，普通干红 25%。 

 

 2、上半年酒庄酒为什么增长较快？ 

 A：三公消费控制没有那么严了，而且酒庄酒基数比较小，上半年进行了营销体系和内部考核的调整，今年

开始单独考核（只是单独考核，销售团队没有分开）。需求当然也起来了，民间消费为主，主要是商务消费。 

 

 3、经销商数量增长情况？ 

 A：渠道变化不大，经销商数量比较稳定，现在还是 3000 多个经销商。渠道经销商是分开的，商超/餐饮的

经销商都是不同的。 

 

 4、终端开发和建设的情况？ 

 A：以前主要围绕经销商转，2012 年转向终端开发。这个转变是很大的，涉及整个组织架构和整个考核体

系的调整。 

 终端的开发主要是我们自己，没有经销商合作，也不是直营，坏账、收款等还是经销商负责，终端开发完了

交给经销商，但终端的管理听我们的，不再听经销商。（目前已发完成开发的比例 30%-40%，重点终端一定

要覆盖到，每一个市场都有重点终端，每个月访问多少次，做什么工作都有很细的考核办法）。开发终端，

也没有增加太多的人员，只是工作方向变了。 

 两年前成立了白兰地专门的销售团队，不要过度依赖葡萄酒。 

 

 5、原材料葡萄的价格情况？ 

 A：国内葡萄之前有很强的保护价，现在和国际市场逐步接轨。目前公司海外原料占比还比较少。对于国内

葡萄，公司每年谈价格，目前自产的不多，10%左右，当前国内葡萄总体而言还是过剩的。这两年葡萄价格

在往下走，不过这个靠天吃饭，未来怎么样还要看，包括一些政策方面的影响。总体来看，国内葡萄比西班

牙、智利高，大约高 20%左右。 

 

 6、原料价格往下走，公司的出厂价有没有调整？ 

 A：近两年出厂价没调，很稳定的。而原料价格是往下走的。 

 

 7、公司白兰地产品主要在广东销售，推广到全国会不会有困难？ 

 A：对于白兰地，公司确实下了很大的劲，计划在 155 个城市做一个重点发展（不包括广东）。张裕靠白兰

地起家，二十年前占比 80%，现在反过来了，主要是葡萄酒。白兰地这个产品比较特殊，初次口味很难适
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应，但一旦适应就会喜欢上饮用，也是以葡萄为原料，浓度更高而已。广东市场公司进入很早，精耕细做很

多年了，广东比较开放，对外来事物的接受程度很高。白兰地在广东市场基本上没有往下走过，之前有一个

专门的销售队伍，但二十年前销售额很难适应两只队伍，所以后来合并了，不过现在又是分开的了。 

 目前公司白兰地产品还是低端为主。白兰地的竞争格局更好，我们在中低端基本上处于垄断，高端主要是马

爹利，我们的竞争对手主要是一些中低档白酒。目前华东市场努力去做，进行口味推广和品牌推广，但要形

成比较大的规模预计还要 2-3 年。 

 

 8、未来葡萄酒高中低端的发展规划？ 

 A：高中低端都不放弃，解百纳稳步发展，毕竟体量很大了。 

 

 9、介绍一下公司这次收购爱欧的情况？ 

 A；公司进口酒之前主要是代理的，涉及产权等问题，现在进行收购，把产业链全部打通了。实际上公司在

法国就开始收购白兰地的酒庄，只是规模比较小，可能没有引起很大的关注。 

 西班牙那个，目前在中国的销售不多，可以说几乎没有。它的产能空间很大，是非常新的厂，也就建成了

2-3 年。其产品定位比较便宜，相当于国内普通干红的售价。但他们产业链不一样，国外流通环节加价比较

少，所以终端价也比较低。但进口过来，价格是怎样的还真不知道，担心和解百纳的竞争，不用担心，竞争

的东西太多了。 

 

 10、国家统计局的数据显示行业规模有 400 亿元？ 

 A：统计数据 400 亿，这个数据没法说，我们认为不可能有 400，重复统计太多了，外面的厂，每个省都统

计一遍。 

 

 11、爱欧进来以后，还是以他们的品牌为主还是再回设立新的品牌？会不会派人参与管理？为什么爱欧毛

利率不到 30%？ 

 A：还是以他们的品牌为主，推广肯定会进行的，但不会派人参与管理。海外毛利率低，因为经营环境是不

一样，对下游的参与也都不一样，他们的产业链非常明确，生产有生产的，销售有销售的。而在国内 20%

的毛利是活不下去的。国内白酒的毛利很高，而且下游很简单，他们的毛利更应该下来，不过他们做品牌的

推广比较多。 

 

 12、未来公司的毛利率会不会往下走？ 

 A：我们的毛利会不会往下走，一个是看价格，一个是看产品结构。之前是因为中低端占比提升，所以毛利

率有所下降，未来结构调整不会影响太大了，高端下降的很多了。未来主要看价了，如果价格能撑住，则毛

利率不会往下走，如果竞争激烈，价格是会往下走的，但我们认为目前可能性不大。我们主要是结构的调整，

价格比较稳定。 
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 13、爱欧完成交割和并表的时间？ 

 A：9 月完成交割，四季度并表。 

 

 14、怎么看长城、威龙等对手的情况？ 

 A：这个不好讲，他们做的也都不错。 

 

 15、几个酒庄的盈利情况？ 

 A：八大酒庄，绝大部分都盈利了，宁夏因为定位很高，所以情况不太好。最好的是烟台卡斯特和北京爱斐

堡，爱斐堡每年 3000-4000 万盈利。目前公司的酒庄酒主要是卡斯特那边，80%以上来自卡斯特，今年主

要是它的增长。 

 

 16、为什么中西部葡萄酒销售较少？ 

 A：葡萄酒相对还是比较奢侈的，同时与饮酒习惯也有关系，所以中西部较少。 

 

 17、目前先锋店的数量和“天使计划”的实施情况？ 

 A：先锋目前 200 来家。大部分是自营的，经销商很少。“天使计划”招聘 500 名店长，目前招聘了 100-200

人，以后业务是承包经营为主。这种模式下，毛利肯定有保障，提供了硬件，且提供启动资金 60 万，店长

实际上是经销商，相当于一个小型经销商。公司有专门的方案，要求和条件很多，选拔比较严格。提出这么

多条件从今年才开始，以前做的没有这么具体。以前一些简单的要求满足就接受了，现在不行。 

 

 18、股权激励有没有考虑，现在价格比较合适？ 

 A：对于上市公司层面的股权激励，目前公司没有这个想法。 

 

 19、现在公司 AB 股并存，有一些公司开始回购，张裕有没有打算？ 

 A：公司很大的精力用在经营上，还没有考虑。 

 

 20、怎么看公司未来的发展？ 

 A：张裕完全从市场竞争中走出来的，葡萄酒是一个充分竞争的行业。只要不出现大的问题，应该不会往下

走。之前下滑主要是国家政策的影响，之前中高端占大头，特别是酒庄酒和解百纳。 

 

 21、目前进口酒的占比？ 

 A：进口酒占比还在往上走，目前 30%左右。关税减免以后占比会更大。 
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 22、为什么会选择收购西班牙这一家公司？ 

 A：选择西班牙这一家，一是其产品上有很强的竞争力，另外很关键的一点就是他们的团队，愿意留下来，

年富力强、充满活力，知识结构和年龄结构很好，同时要价也合理。我们收购的标准也是有一定行业定位的，

但规模也不能太大，规模适中。目前剩下 25%的股权还是他们的。 

 

 23、怎么看现在的进口酒行业？ 

 A：进口酒整体很庞大，但没有成型的，行业很混乱。由于很暴利，之前大量的资本进来，目前价格往下走

不一定是坏事，有很多资本就会退出去。 

 

 24、自有进口酒品牌进来，会不会对张裕品牌冲突？ 

 A：我们不会做，别人也会做。同时代理我们也不会放弃，有些东西不代理不行。五大海外市场部负责协调

没有产权关系的企业，去做代理，有些必须做代理，不是你想吃了就吃了的。短期还是自产为主，进口酒占

比的提升还是比较漫长。希望把自己的进口酒做成品牌，没有这个就没有其他优势。 

 

 25、目前是不是还有两个在建的酒庄？酒庄酒的价格有没有变化？ 

 A：对的，都在我们的葡萄酒城，比较小。酒庄酒价格也没有变化，完全扛住出了进口酒的冲击，因为价格

对消费品是很重要的，公司不会随便降价的，只能是说推一些低端的品类，降价是会要命的。 

 

 26、看有些分析用公告中披露的那个酒庄酒收入，算出来感觉有些不对？ 

 A：那个只是内部的销售收入，主要还是看销售公司，那边基本是个成本，比成本稍微高一点，利润加成，

实际收入不是那个，远比那个大。 

 

 27、为什么醉诗仙销售收入很小？ 

 A：醉诗仙是新品牌，形成规模还需要时间。如果没品牌，做营销很难，未来把低端也就是普通干红全部归

结到醉诗仙和贵馥酒等品牌，不过时间估计还很长。 

 

 28、从渠道看，哪些渠道的销售比较好？各渠道的产品档次？ 

 A：餐饮往下走，商超往上走。餐饮渠道全部由经销商来做，直营主要在商超，上海的商超基本上是直营的。

餐饮还是以中高端为主，商超中低端，专卖店中高端为主。 

 

 29、对电商方面的发展规划？ 

 A：已经有自己的电商平台“酒先锋”，但公司要求很严，必须盈利，所以目前不会有太大的投入和发展。 
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 30、有没有拓展其他品类的想法？ 

 A：目前还是葡萄酒和白兰地为主，其他还没有很大的发展考虑。白兰地 100 亿规模在中国是有的，这个品

类是不错的。目前白兰地在广东主要还是商超为主，可以佐餐饮用，也可以做料酒。规划的 155 个城市基

本是全新要进入的，不包括广东。大部分会和葡萄酒分开，因为销售渠道是不一样的，消费群体、消费手段

等也是不一样的。如果白兰地全国能做成广东那样，那张裕就不用要葡萄酒了。 

 白兰地除了口味的问题，还有确实有些地区没有经销商和渠道，完全空白的。除了广东，目前白兰地在山东

还行，福建还可以，广西也还可以。其他地方就很差了，广告做得也很少。白兰地的生产全部在烟台。 

 

 31、广东葡萄酒的销售情况？ 

 A：葡萄酒在广东一般，是白兰地的 1/5-1/6。 

 

 32、公司的体制还是比一些同行要好？ 

 A：是的，体制上张裕确实比王朝、长城要强一点。 

 

 33、白兰地的海外收购情况？ 

 A：去年至今就收购了两个酒庄，性价比、质量都很好，但体量比较小。干邑是去年收购的，第二个是今年

收购的。属于高端白兰地，下游客户对他们的评价很好，但市场环境确实比较差，价格比较贵，出厂价就在

300-400 元，终端要上千元，不过产品确实很好。 

 

 34、专卖店年销售额达到多少才能盈利？ 

 A：平均单店收入 200 万以上才能盈利，这是平均水平，还要看地理位置，上海的可能要更高。 

 

 35、如果“天使计划”中的一家店没有成功，公司会不会接手过来？ 

 A：对于“天使计划“，如果他们做的不好，我们接手的可能性也不大，还是要利用他们自己在当地的资源，

我们只能去赚我们应该赚的钱。虽然公司给予启动资金，但店长自己也会有保证金等，失败了公司的损失也

不会太大。 

 

 36、公司产品出厂的加价率和渠道利润率情况？ 

 A：酒庄酒最高，接近翻倍，解百纳和普通干红次之。 

 

 37、如果公司做直营，经销商的 30%是公司自己拿？ 

 A：直营是为了让利消费者，性价比提高，所以那 30%不会要。这样的话，经销商不会有意见吗？（追问），
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经销商和直营的产品是区隔开的，包括餐饮的。经销商的利润是最基本的，经销商利润没的赚的话，这个产

品就要死，所以首先要保证经销商的利润。 

 

 38、烟台葡萄酒城的情况，折旧怎么提？建成后产能情况？ 

 A：烟台葡萄酒城争取明年开始投产，折旧从投产后就开始提了。建成以后，总的产能达到 35 万吨，老的

也会淘汰一部分。 

 

 39、爱欧上游多不多？ 

 A：爱欧上游比较少，收购葡萄为主，自己也就 2000-3000 亩。收购葡萄的价格也是每年谈判。 

 

 40、公司管理层有没有业绩指标？ 

 A：领导都有指标，每个月都有，而且是与工资和奖金挂钩的。 
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图表 1：张裕销售预测表 

高档（酒庄酒）

平均售价（万元/吨） 21.33 20.51 20.00 20.20 20.20 20.00

增长率（YOY） — -3.85% -2.50% 1.00% 0.00% -1.00%

销售数量（吨） 6,400.00 4,100.00 3,600.00 3,780.00 3,893.40 4,010.20

增长率（YOY） — -35.94% 87.80% 5.00% 3.00% 3.00%

销售收入 1,365.33 841.02 720.00 763.56 786.47 801.96

增长率（YOY） — -38.40% -14.39% 6.05% 3.00% 1.97%

毛利率 87.37% 83.77% 82.75% 83.09% 82.92% 82.41%

销售成本 172.48 136.53 124.20 129.11 134.31 141.10

增长率（YOY） — -20.84% -9.03% 3.95% 4.03% 5.06%

毛利 1,192.85 704.49 595.80 634.45 652.16 660.86

增长率（YOY） — -40.94% -15.43% 6.49% 2.79% 1.33%

占总销售额比重 24.19% 19.46% 17.32% 15.45% 13.38% 11.69%

占主营业务利润比重 28.11% 23.78% 21.40% 19.13% 16.46% 14.12%

解百纳

平均售价（万元/吨） 7.07 7.00 7.06 7.14 8.14 9.14

增长率（YOY） — -0.95% 0.86% 1.13% 15.30% 28.01%

销售数量（吨） 28,172.00 20,000.00 18,500.00 22,200.00 25,530.00 29,359.50

增长率（YOY） — -29.01% -7.50% 20.00% 38.00% 32.25%

销售收入 1,990.92 1,400.00 1,306.10 1,585.08 2,078.14 2,683.46

增长率（YOY） — -29.68% -6.71% 21.36% 59.11% 69.29%

毛利率 82.00% 77.36% 75.81% 76.32% 78.81% 80.75%

销售成本 358.35 317.00 315.98 375.38 440.33 516.50

增长率（YOY） — -11.54% -0.32% 18.80% 39.35% 37.59%

毛利 1,632.57 1,083.00 990.12 1,209.70 1,637.82 2,166.96

增长率（YOY） — -33.66% -8.58% 22.18% 65.42% 79.13%

占总销售额比重 35.27% 32.40% 31.42% 32.08% 35.36% 39.11%

占主营业务利润比重 38.48% 36.55% 35.56% 36.48% 41.33% 46.30%

大众餐酒

平均售价（万元/吨） 2.51 2.40 2.53 2.53 2.48 2.48

增长率（YOY） — -4.27% 5.54% 0.02% -2.00% 0.00%

销售数量（吨） 47,677.00 45,437.00 46,398.00 60,317.40 75,396.75 86,706.26

增长率（YOY） — -4.70% 2.12% 30.00% 62.50% 43.75%

销售收入 1,195.26 1,090.49 1,175.26 1,528.18 1,872.02 2,152.83

增长率（YOY） — -8.77% 7.77% 30.03% 59.29% 40.88%

毛利率 65.02% 53.58% 51.44% 51.94% 50.47% 50.22%

销售成本 418.13 506.17 570.70 734.48 927.29 1,071.71

增长率（YOY） — 21.06% 12.75% 28.70% 62.48% 45.91%

毛利 777.14 584.32 604.57 793.70 944.74 1,081.12

增长率（YOY） — -24.81% 3.46% 31.28% 56.27% 36.21%

占总销售额比重 21.18% 25.24% 28.27% 30.92% 31.86% 31.37%

占主营业务利润比重 18.32% 19.72% 21.71% 23.93% 23.84% 23.10%

葡萄酒合计

销售收入小计 4551.51 3331.51 3201.36 3876.82 4736.63 5638.25

销售成本小计 948.96 959.70 1010.88 1238.98 1501.92 1729.32

毛利 3602.55 2371.81 2190.49 2637.85 3234.71 3908.93

平均毛利率 79.15% 71.19% 68.42% 68.04% 68.29% 69.33%

白兰地

平均售价（万元/吨） 2.11 2.17 2.17 2.19 2.19 2.17

增长率（YOY） — 2.74% 0.02% 1.00% 0.00% -1.00%

销售数量（吨） 40,659.00 37,713.00 37,462.00 43,081.30 47,389.43 52,128.37

增长率（YOY） — -7.25% -0.67% 15.00% 10.00% 10.00%

销售收入 859.12 818.69 813.42 944.79 1,039.27 1,131.76

增长率（YOY） — -4.71% -0.64% 16.15% 2276.53% 8.90%

毛利率 62.38% 63.63% 65.89% 66.50% 66.00% 65.31%

销售成本 323.24 297.74 277.46 316.52 353.40 392.63

增长率（YOY） — -7.89% -6.81% 14.08% 11.65% 11.10%

毛利 535.89 520.95 535.96 628.26 685.87 739.13

增长率（YOY） — -2.79% 2.88% 17.22% 9.17% 7.77%

占总销售额比重 15.22% 18.95% 19.57% 19.12% 17.69% 16.49%

占主营业务利润比重 12.63% 17.58% 19.25% 18.94% 17.31% 15.79%

其他

销售收入 233.37 170.75 141.95 120.00 100.55 91.68

毛利率 44.72% 41.02% 40.68% 41.82% 41.49% 35.65%

销售成本 129.00 100.70 84.20 69.82 58.83 59.00

增长率（YOY） — -21.94% -16.39% -17.08% -30.13% -15.50%

毛利 104.37 70.05 57.75 50.18 41.72 32.68

占总销售额比重 4.13% 3.95% 3.41% 2.43% 1.71% 1.34%

占主营业务利润比重 2.46% 2.36% 2.07% 1.51% 1.05% 0.70%

总计

销售收入小计 5644.00 4320.95 4156.73 4941.61 5876.45 6861.69

销售成本小计 1401.19 1358.14 1372.53 1625.32 1914.15 2180.95

毛利 4242.81 2962.81 2784.20 3316.29 3962.30 4680.74

平均毛利率 75.17% 68.57% 66.98% 67.11% 67.43% 68.22% 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：财务报表摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 5,644 4,321 4,157 4,942 5,876 6,862 货币资金 2,227 1,368 1,145 1,357 646 1,028

    增长率 -6.37% -23.4% -3.8% 18.9% 18.9% 16.8% 应收款项 256 356 315 418 461 541

营业成本 -1,401 -1,358 -1,372 -1,625 -1,914 -2,181 存货 2,269 2,121 2,087 1,951 2,972 3,374

    %销售收入 24.8% 31.4% 33.0% 32.9% 32.6% 31.8% 其他流动资产 52 54 41 65 67 69

毛利 4,242 2,963 2,784 3,316 3,962 4,681 流动资产 4,804 3,899 3,589 3,792 4,146 5,012

    %销售收入 75.2% 68.6% 67.0% 67.1% 67.4% 68.2%     %总资产 59.1% 48.7% 40.3% 37.9% 36.7% 38.3%

营业税金及附加 -318 -236 -269 -297 -382 -444 长期投资 5 0 0 0 0 0

    %销售收入 5.6% 5.5% 6.5% 6.0% 6.5% 6.5% 固定资产 2,696 3,444 4,385 5,211 6,063 6,921

营业费用 -1,449 -1,141 -1,006 -1,230 -1,516 -1,777     %总资产 33.2% 43.0% 49.2% 52.1% 53.7% 52.8%

    %销售收入 25.7% 26.4% 24.2% 24.9% 25.8% 25.9% 无形资产 439 475 668 721 809 898

管理费用 -254 -245 -257 -301 -369 -430 非流动资产 3,319 4,102 5,323 6,202 7,142 8,088

    %销售收入 4.5% 5.7% 6.2% 6.1% 6.3% 6.3%     %总资产 40.9% 51.3% 59.7% 62.1% 63.3% 61.7%

息税前利润（EBIT） 2,221 1,340 1,252 1,487 1,696 2,030 资产总计 8,123 8,002 8,912 9,994 11,288 13,100

    %销售收入 39.3% 31.0% 30.1% 30.1% 28.9% 29.6% 短期借款 151 243 300 0 16 0

财务费用 20 19 17 -17 16 11 应付款项 1,246 950 1,053 1,178 1,404 1,623

    %销售收入 -0.4% -0.4% -0.4% 0.3% -0.3% -0.2% 其他流动负债 593 344 262 683 423 483

资产减值损失 -3 -2 -2 0 0 0 流动负债 1,989 1,537 1,615 1,861 1,843 2,107

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 209 209 209 209

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 74 94 85 85 85 85

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 2,064 1,631 1,909 2,155 2,137 2,401

营业利润 2,238 1,357 1,267 1,470 1,712 2,041 普通股股东权益 5,913 6,208 6,840 7,676 8,988 10,537

  营业利润率 39.7% 31.4% 30.5% 29.8% 29.1% 29.7% 少数股东权益 146 163 163 163 163 163

营业外收支 32 40 36 37 38 38 负债股东权益合计 8,123 8,002 8,912 9,994 11,288 13,100

税前利润 2,270 1,397 1,303 1,507 1,750 2,079

    利润率 40.2% 32.3% 31.3% 30.5% 29.8% 30.3% 比率分析

所得税 -569 -349 -325 -370 -437 -530 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 25.1% 25.0% 24.9% 24.6% 25.0% 25.5% 每股指标

净利润 1,701 1,048 978 1,137 1,312 1,549 每股收益(元) 2.481 1.529 1.426 1.659 1.915 2.259

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 8.626 9.057 9.979 11.198 13.112 15.371

归属于母公司的净利润 1,701 1,048 978 1,137 1,312 1,549 每股经营现金净流(元) 1.900 1.072 0.920 2.029 0.739 1.951

    净利率 30.1% 24.3% 23.5% 23.0% 22.3% 22.6% 每股股利(元) 1.100 0.500 0.440 0.440 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 28.77% 16.88% 14.29% 14.81% 14.60% 14.70%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 20.94% 13.10% 10.97% 11.38% 11.63% 11.82%

净利润 1,701 1,048 978 1,137 1,312 1,549 投入资本收益率 41.77% 19.15% 14.74% 16.75% 14.56% 15.30%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 147 152 156 13 15 17 营业总收入增长率 -6.37% -23.44% -3.80% 18.88% 18.92% 16.77%

非经营收益 1 -29 -98 -12 -24 -24 EBIT增长率 -10.74% -39.64% -6.60% 18.79% 14.05% 19.68%

营运资金变动 -547 -436 34 254 -797 -205 净利润增长率 -10.82% -38.38% -6.72% 16.28% 15.43% 18.00%

经营活动现金净流 1,302 735 1,070 1,391 507 1,337 总资产增长率 11.34% -1.50% 11.38% 12.13% 12.95% 16.05%

资本开支 868 961 1,237 855 917 926 资产管理能力

投资 0 -17 0 0 0 0 应收账款周转天数 8.5 13.2 14.2 12.9 13.4 13.3

其他 658 418 254 0 0 0 存货周转天数 524.2 590.0 559.6 563.8 566.8 564.6

投资活动现金净流 -210 -560 -983 -855 -917 -926 应付账款周转天数 72.3 78.4 81.9 79.1 79.9 80.0

股权募资 10 16 0 0 0 0 固定资产周转天数 113.7 164.0 206.5 213.8 207.0 202.2

债权募资 0 243 273 -300 16 -16 偿债能力

其他 -796 -1,040 -357 -24 -316 -14 净负债/股东权益 -34.27% -17.65% -9.08% -14.64% -4.61% -7.65%

筹资活动现金净流 -786 -781 -83 -324 -300 -30 EBIT利息保障倍数 -111.5 -71.7 -72.5 89.0 -107.4 -186.9

现金净流量 306 -606 4 211 -710 382 资产负债率 25.40% 20.38% 21.42% 21.57% 18.93% 18.33%  

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 

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。 

 

 

 


