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张裕 A 
  
产品结构升级，2 季度业绩恢复增长 
  
张裕公布 2023 年半年报业绩。1H23 公司实现营收 19.7 亿元，同比增 0.7%，
归母净利 3.6 亿元，同比增 1.4%，扣非归母净利 3.2 亿元，同比降 5.8%。2Q23
公司营收及归母净利分别为 8.4 亿元、0.9 亿元，同比分别增 6.1%、27.9%，
2Q23 扣非归母净利 0.6 亿元，同比降 4.8%。2 季度末，公司合同负债 1.4 亿
元，环比 1Q23 增 1.6%。公司产品结构持续升级，行业需求低迷，收入承压，
但不改长期向好趋势，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 行业需求低迷，上半年收入承压，其中 2 季度营收恢复增长。（1）1H23

葡萄酒营收 13.7 亿元，同比降 1.8%，收入占比 69.8%，同比降 1.8pct。
白兰地营收 5.3 亿元，同比增 4.4%，收入占比 27.2%，同比提升 1.0pct。
（2）拆分量价来看，1H23 葡萄酒销量同比降 7.8%，吨价同比增 6.6%，
白兰地销量同比降 1.4%，吨价同比增 5.8%。葡萄酒销量下降明显，我们
判断五十元及以内的低端干红葡萄酒占比下降较多。张裕葡萄酒价格带
跨度较大，从产品结构来看，普通干红和解百纳为公司核心单品，我们
判断葡萄酒品类内部升级明显，100-300 元的解百纳收入占比提升。白兰
地方面，我们判断高端可雅白兰地占比提升。（3）1H23 公司经销渠道
营收 17.1 亿元，同比降 0.5%，收入占比 87.0%。从具体区域来看，华东
区域仍为公司核心市场，经销商数量 2025 家，同比增 89 家，占经销商
总数量的 40%。其他区域经销商数量同比变化不大。1H23 公司直销渠道
营收 2.6 亿元，同比增 9.4%，收入占比 13.0%。公司积极拥抱新的销售业
态、新渠道，根据公司股东大会披露，抖音旗舰店销售额远高于竞品，
表现亮眼。（4）1H23 公司国外业务营收 2.8 亿元，同比降 4.7%，收入
占比 14.2%，同比降 0.8pct。（5）2 季度营收恢复个位数增长，一方面疫
情对生产端的影响消除，另一方面股权激励提升了团队动力。 

 中高端酒占比提升助推毛利率, 销售费用率、营业税金率上升导致扣非归
母净利率同比略有下降。（1）1H23 毛利率为 59.0%，同比提升 1.1pct,
其中 2Q23 毛利率 59.5%，同比提升 8.5pct, 中高端酒占比提升。（2）费
用率方面，1H23 销售费用率 23.0%，同比提升 1.6pct，其中 2Q23 销售费
用率 29.7%，同比提升 4.2pct，与消费场景恢复正常，公司加大营销投入
有关。1H23 管理费用率及财务费用率同比基本持平。（2）销售费用率、
营业税金率提升，1H23 公司扣非归母净利率为 16.5%，同比降 1.1pct。
非流动资产处置收益增加，1H23 归母净利率同比变化不大。 

估值 
 公司推出限制性股权激励可有效提振内部动力，公司短期业绩受行业环

境影响承压，但不改长期向好趋势。我们预计公司 23-25 年 EPS 分别为
0.76、0.83、0.90 元/股，同比增 22.8%、9.3%、8.1%，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 白酒和进口酒的压力超预期。公司自身改革不及预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 3,953 3,919 4,314 4,761 5,186 

增长率(%) 16.4 (0.9) 10.1 10.4 8.9 

EBITDA(人民币 百万) 1,032 1,012 1,139 1,389 1,269 

归母净利润(人民币 百万) 500 429 526 575 622 

增长率(%) 6.2 (14.3) 22.8 9.3 8.1 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.72 0.62 0.76 0.83 0.90 

原先股本摊薄每股收益（人民币）   0.77 0.84 0.91 

变动幅度（%）   (1.3) (1.2) (1.1) 

市盈率(倍) 41.7 48.6 39.6 36.2 33.5 

市净率(倍) 2.0 2.0 1.9 1.9 1.9 

EV/EBITDA(倍) 20.8 19.9 17.1 13.9 14.7 

每股股息 (人民币) 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

股息率(%) 1.4 1.5 1.8 2.0 2.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2023 年半年报业绩概览 

（人民币， 百万元） 2Q22 2Q23 同比（%） 1H22 1H23 同比（%） 

营业收入 787  835  6.1  1,953  1,967  0.7  

营业成本 386  339  (12.4) 822  805  (2.0) 

毛利率(%) 50.9  59.5  8.5  57.9  59.0  1.1  

毛利 401  497  23.9  1,131  1,161  2.7  

税金及附加 45  79  73.8  115  131  14.6  

销售费用 201  248  23.5  418  453  8.4  

管理费用 61  62  1.6  128  129  0.9  

研发费用 4  3  (25.3) 6  7  20.8  

财务费用 5  6  23.0  6  3  (47.0) 

资产减值损失 3  5  73.1  (1) 0  (116.4) 

公允价值变动收益 0  0  - 0  0  - 

投资收益 (1) 16  (2,751.8) (1) 16  (1,794.8) 

营业利润 82  125  52.4  474  481  1.5  

营业利润率(%) 10.4  15.0  4.6  24.3  24.5  0.2  

营业外收入 2  1  (57.3) 2  2  (27.6) 

营业外支出 1  2  54.0  1  2  58.2  

利润总额 83  124  49.9  475  481  1.2  

所得税 25  36  45.7  128  130  1.7  

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 30  33  3.2  27  28  1.0  

少数股东权益 (10) 1  (106.9) (11) (13) 13.1  

归属于母公司净利润 68  87  27.9  358  364  1.4  

归母净利率(%) 8.6  10.4  1.8  18.4  18.5  0.1  

EPS（元/股） 0.10  0.13  27.9  0.52  0.53  1.4  

资料来源： 同花顺，中银证券 

注：毛利率、营业利润率、所得税率、归母净利率同比单位为 pct 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,953 3,919 4,314 4,761 5,186  净利润 507 431 530 579 626 

营业收入 3,953 3,919 4,314 4,761 5,186  折旧摊销 327 396 396 582 398 

营业成本 1,648 1,681 1,796 1,951 2,110  营运资金变动 199 (218) 94 (484) 100 

营业税金及附加 264 290 314 352 381  其他 93 260 (54) 35 (23) 

销售费用 999 1,029 1,139 1,285 1,426  经营活动现金流 1,125 869 965 711 1,100 

管理费用 299 288 311 349 381  资本支出 (226) (199) (48) (48) (48) 

研发费用 11 15 11 16 18  投资变动 4 8 0 0 0 

财务费用 21 7 (7) (18) (25)  其他 46 47 (20) (19) (19) 

其他收益 48 33 33 33 30  投资活动现金流 (176) (144) (68) (67) (67) 

资产减值损失 (20) (6) 0 0 0  银行借款 (91) (281) (448) (69) 0 

信用减值损失 (8) 5 0 0 0  股权融资 (465) (367) (365) (414) (447) 

资产处置收益 (12) (16) (16) (16) (16)  其他 57 33 (10) 26 21 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 (500) (615) (823) (457) (427) 

投资收益 (3) (3) (4) (3) (3)  净现金流 450 110 74 187 607 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 717 622 762 839 907        

营业外收入 5 7 5 5 5  财务指标 

营业外支出 6 3 2 5 5  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 716 626 765 839 907  成长能力      

所得税 209 194 236 260 281  营业收入增长率(%) 16.4 (0.9) 10.1 10.4 8.9 

净利润 507 431 530 579 626  营业利润增长率(%) 9.5 (13.3) 22.6 10.0 8.1 

少数股东损益 7 3 3 4 4  归属于母公司净利润增长率(%) 6.2 (14.3) 22.8 9.3 8.1 

归母净利润 500 429 526 575 622  息税前利润增长率(%) 16.4 (12.6) 20.7 8.6 7.9 

EBITDA 1,032 1,012 1,139 1,389 1,269  息税折旧前利润增长率(%) 9.7 (1.9) 12.6 22.0 (8.7) 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.72 0.62 0.76 0.83 0.90  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 6.2 (14.3) 22.8 9.3 8.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 17.8 15.7 17.2 17.0 16.8 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 18.1 15.9 17.7 17.6 17.5 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 58.3 57.1 58.4 59.0 59.3 

流动资产 5,391 5,527 5,915 6,483 7,398  归母净利润率(%) 12.7 10.9 12.2 12.1 12.0 

货币资金 1,567 1,651 1,726 1,912 2,519  ROE(%) 4.8 4.1 4.9 5.3 5.6 

应收账款 291 344 231 404 288  ROIC(%) 4.8 4.1 5.3 5.8 6.6 

应收票据 43 3 45 8 50  偿债能力      

存货 2,803 2,903 3,193 3,429 3,732  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

预付账款 75 60 85 73 97  净负债权益比 (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) (0.2) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.3 2.7 2.8 3.4 3.2 

其他流动资产 612 565 635 658 711  营运能力      

非流动资产 8,081 7,644 7,378 6,804 6,474  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

长期投资 46 41 41 41 41  应收账款周转率 16.6 12.3 15.0 15.0 15.0 

固定资产 5,688 6,028 5,699 5,370 5,041  应付账款周转率 8.1 7.9 8.1 8.2 8.3 

无形资产 618 578 552 527 501  费用率      

其他长期资产 1,729 997 1,085 865 891  销售费用率(%) 25.3 26.3 26.4 27.0 27.5 

资产合计 13,472 13,172 13,292 13,287 13,872  管理费用率(%) 7.6 7.3 7.2 7.3 7.3 

流动负债 2,382 2,017 2,087 1,924 2,327  研发费用率(%) 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 

短期借款 622 389 69 0 0  财务费用率(%) 0.5 0.2 (0.2) (0.4) (0.5) 

应付账款 493 503 562 595 656  每股指标(元)      

其他流动负债 1,267 1,124 1,456 1,329 1,671  每股收益(最新摊薄) 0.7 0.6 0.8 0.8 0.9 

非流动负债 397 329 215 208 211  每股经营现金流(最新摊薄) 1.6 1.3 1.4 1.0 1.6 

长期借款 176 128 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 15.1 15.3 15.5 15.7 16.0 

其他长期负债 221 201 215 208 211  每股股息 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

负债合计 2,779 2,346 2,302 2,132 2,539  估值比率      

股本 685 685 692 692 692  P/E(最新摊薄) 41.7 48.6 39.6 36.2 33.5 

少数股东权益 245 247 250 253 257  P/B(最新摊薄) 2.0 2.0 1.9 1.9 1.9 

归属母公司股东权益 10,448 10,579 10,740 10,902 11,076  EV/EBITDA 20.8 19.9 17.1 13.9 14.7 

负债和股东权益合计 13,472 13,172 13,292 13,287 13,872  价格/现金流 (倍) 18.5 24.0 21.6 29.3 18.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 
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