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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

张裕 A：高端葡萄酒势头良好，全年业绩有望正增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司前三季度实现销售收入 38.6 亿元，同比增长 1.65%；

归母净利润 7.69 亿元，同比下降 5.69%。其中单三季度公司实现销售

收入 10.32 亿元，同比增长 0.14%；归母净利润 1.34 亿元，同比下降

8.35%。  

低端产品拖累业绩，高端葡萄酒势头良好 

今年公司 Q3 收入端增速慢于 Q2，主要是由于低端酒的增速放缓

所致。一方面是今年公司将重点放在高端白兰地的推广上，高端白兰

地取得较好的增长，但是低端白兰地有一些下滑。另一方面公司年初

采取聚焦大单品策略，砍掉一些低端产品的 SKU，导致普通干红产品

的收入有所下滑。中高端产品中，解百纳、酒庄酒都保持较好的增长

势头。我们判断这一变化趋势主要与渠道心态变化有关，在同样的资

金使用下，渠道更倾向于拿利润空间高的高端产品，导致低端产品在

市场推力上被弱化。 

东部省份完成效果较好，西部地区业绩承压 

整体来看，今年前三季度浙江、江苏、福建等东部省份对今年业

绩目标完成较好，中西部省份业绩压力较大，广东地区为白兰地主要

销售区域，在今年经济疲弱的背景下，低端白兰地销售有下滑。 

张裕国际酒城今年 8 月 15 日正式对外营业，酒城投资转固定资

产对利润有所影响。从报表上来看，本期固定资产折旧 1.49 亿元，较

去年同期增加 3100 万元。 

并表导致毛利率下降，销售费用略下行 

公司 Q3 毛利率为 61.74%，较去年同期下降了 6.56 个百分点，主

要是由于收购的歌浓和魔狮毛利率较低，并表后对公司整体毛利率向

下拖累。 

Q3 销售费用率 34.65%，较去年同期下降 2.95 个百分点，略有下

行。管理费用率 6.75%，较去年同期下降 0.07 个百分点。今年公司调

整了销售人员的薪酬激励，调整增幅在 20%，对销售人员激励较为明

显。 

盈利预测 

今年年初公司对全年销售目标为 51亿元，从前三季度的销售情况

来看，四季度完成全年销售目标的压力较大，所以我们下调公司今年

全年业绩预期，判断全年营业收入实现 49.65 亿元，同比增长 0.66%，

归母净利润 10.55 亿元，同比增长 2.28%，EPS 1.54 元。当前股价对

应估值为 18 倍,考虑到行业空间和行业特殊性，对比啤酒和白酒行业

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 685/685 

总市值/流通(百万元) 19,392/19,392 

12 个月最高/最低(元) 45.83/28.29 
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估值，按照 25倍合理估值计算目标价为元 38.5 元，给予增持评级。 

风险提示 

公司管理出现重大瑕疵，销售不及预期，宏观经济大幅波动等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 4932.55 4965.29 5203.63 5490.47 

yoy 4.56% 0.66% 4.80% 5.51% 

净利润(百万元） 1031.70 1055.19 1100.46 1188.41 

yoy 5.01% 2.28% 4.29% 7.99% 

摊薄每股收益(元) 1.51 1.54 1.61 1.73 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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