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张裕 A 
  
上半年业绩承压，静待行业需求好转   
张裕公告 2024 年上半年业绩。1H24 公司实现营收 15.2 亿元，同比-22.6%，
归母净利 2.2 亿元，同比-39.2%,其中 2Q24 公司营收及归母净利分别为 7.1
亿元、0.6 亿元，同比分别-14.8%、-28.3%。截至 2 季度末，公司合同负债
1.4 亿元，环比 1Q24 减少 0.2 亿元，上年同期环比基本持平。受消费需求影
响，公司上半年业绩承压，给予增持评级。 
支撑评级的要点 
 行业层面未见明显好转，24 年完成股权激励目标压力较大。1H24 公司营

收 15.2 亿元，同比降 22.6%，其中 2 季度营收 7.1 亿元，同比降 14.8%。
分具体产品来看，1H24 葡萄酒营收 11.1 亿元，同比降 19.4%，收入占比
72.6%，同比提升 2.9pct。1H24 白兰地营收 3.6 亿元，同比降 33.4%。拆
分量价来看，1H24 葡萄酒销量、吨价增速同比分别为-12.7%、-7.7%，白
兰地销量、吨价增速同比分别为-29.9%、-4.9%。葡萄酒及白兰地销量均
为双位数下滑，我们认为有以下原因：（1）4Q23 公司营收同比增 42.9%，
渠道备货较多，24 年上半年受消费需求疲软影响，整体库存消化较慢，
影响渠道回款。（2）行业调整期，酒企之间竞争加剧，白酒、啤酒等其
他酒种企业纷纷加大市场投放力度，提前抢占渠道资金，对红酒品类进
一步挤压。（3）2024 年 3 月 28 日，商务部公告停止征收原产澳大利亚
进口葡萄酒反倾销税及反补贴税，1H24 澳洲酒进口量及进口额同比增速
均大幅提升，澳洲酒重新进入中国市场对国产酒带来冲击。综上，结合
上半年业绩，我们判断 24 年公司完成股权激励目标压力较大，但张裕作
为葡萄酒龙头，近两年持续改革，业绩表现好于行业。截至 2 季度末，
公司经销商合计 5206 家，环比 2023 年末增加 147 家，其中华东市场新
增 140 家。 

 1H24 公司毛利率同比提升 1.8pct 至 60.9%，归母净利率受营收端拖累同
比降 4.0pct 至 14.5%。（1）1H24 公司营业成本同比降 26.0%，其中 2Q24
同比降 21.8%，虽然产品均价同比下滑，但受益于原材料成本下降幅度较
大，1H24 公司毛利率同比提升 1.8pct 至 60.9%，其中 2Q24 毛利率为
62.8%，同比提升 3.3pct。分产品来看，1H24 葡萄酒、白兰地毛利率分别
为 60.8%、60.2%，同比分别提升 2.1pct、1.6pct。（2）1H24 公司四项费
用率同比+5.1pct，其中销售费用率同比+2.7pct，管理费用率同比+2.2pct。
1H24 公司销售费用同比降 13.5%，管理费用同比增 3.3%，管理费用增加
与限制性股权激励计划费用增加有关。受收入下滑影响，公司费用率同
比提升幅度较大，拖累整体净利率表现，1H24 公司归母净利率同比降
4.0pct 至 14.5%。 

估值 
 考虑到行业目前仍处于调整期且短期并未见到明显改善迹象，根据公司

上半年业绩表现，我们预计公司完成 24 年股权激励目标压力较大，我们
下调此前盈利预测，预计 2024-2026 年，公司营收 38.6 亿元、41.1 亿元、
45.8 亿元，同比分别-12.1%、+6.6%、+11.3%，归母净利润分别为 4.8 亿
元、5.1 亿元、5.7 亿元，同比分别-9.7%、+6.1%、+11.7%，EPS 分别为
0.69、0.74、0.82 元/股，对应 PE 分别为 29.2X、27.6X、24.7X，给予增
持评级。 

评级面临的主要风险 
 行业需求疲软。渠道库存超预期。受进口酒及其他酒种挤压明显。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 3,919 4,385 3,855 4,110 4,577 
增长率(%) (0.9) 11.9 (12.1) 6.6 11.3 
EBITDA(人民币 百万) 1,012 1,049 999 1,209 1,093 
归母净利润(人民币 百万) 429 532 481 510 570 
增长率(%) (14.3) 24.2 (9.7) 6.1 11.7 
最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.62 0.77 0.69 0.74 0.82 
原先股本摊薄每股收益（人民币）   0.83 0.92 1.02 
变动幅度（%）   (16.9) (19.6) (19.6) 
市盈率(倍) 32.8 26.4 29.2 27.6 24.7 
市净率(倍) 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2 
EV/EBITDA(倍) 19.9 14.5 12.0 8.9 9.1 
每股股息 (人民币) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 
股息率(%) 1.5 2.1 2.2 2.4 2.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
 

(36%)

(28%)

(20%)

(12%)

(4%)

4%

A
u
g
-2

3
 

S
ep

-2
3

 

O
ct-2

3
 

D
ec-2

3
 

Jan
-2

4
 

F
eb

-2
4

 

M
ar-2

4
 

A
p
r-2

4
 

M
ay-2

4
 

Ju
n

-2
4
 

Ju
l-2

4
 

A
u
g
-2

4
 

张裕A 深圳成指 



2024 年 8 月 27 日 张裕 A 2 

 

 

 

图表 1. 张裕 2024 年半年报业绩 

 （人民币，百万元） 2Q23 2Q24 同比（%） 1H23 1H24 同比（%） 

营业收入 835  711  (14.8) 1,967  1,522  (22.6) 

营业成本 339  265  (21.8) 805  596  (26.0) 

毛利率(%) 59.5  62.8  3.3  59.0  60.9  1.8  

毛利 497  447  (10.0) 1,161  927  (20.2) 

税金及附加 79  63  (19.3) 131  113  (14.2) 

销售费用 248  247  (0.4) 453  392  (13.5) 

管理费用 62  68  8.9  129  133  3.3  

研发费用 3.0  2.2  (24.6) 6.7  6.7  1.4  

财务费用 6.3  (1.6) - 3.2  3.2  (0.1) 

资产减值损失 5.2  1.4  (72.7) 0.2  1.0  319.2  

公允价值变动收益 0.0  0.0  - 0.0  0.0  -  

投资收益 16.1  (1.4) - 15.6  (1.9) - 

营业利润 125  93  (25.7) 481  314  (34.8) 

营业利润率(%) 15.0  13.1  (1.9) 24.5  20.6  (3.9) 

营业外收入 1  1  (7.1) 2  2  (5.4) 

营业外支出 2  0  (89.6) 2  1  (71.2) 

利润总额 124  94  (24.5) 481  315  (34.6) 

所得税 36  32  (12.4) 130  93  (28.8) 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 33  34  0.4  28  29  1.4  

少数股东权益 0.7  (0.6) - (13.0) 0.8  - 

归属于母公司净利润 87  62  (28.3) 364  221  (39.2) 

归母净利率(%) 10.4  8.7  (1.6) 18.5  14.5  (4.0) 

EPS（元/股） 0.13  0.09  (28.3) 0.53  0.32  (39.2) 

资料来源： iFind，中银证券 
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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 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,919 4,385 3,855 4,110 4,577  净利润 431 526 475 504 563 

营业收入 3,919 4,385 3,855 4,110 4,577  折旧摊销 396 375 374 553 376 

营业成本 1,681 1,787 1,528 1,622 1,803  营运资金变动 (218) 323 130 361 183 

营业税金及附加 290 350 301 328 362  其他 260 (51) 16 (36) (38) 

销售费用 1,029 1,240 1,087 1,168 1,320  经营活动现金流 869 1,173 996 1,382 1,085 

管理费用 288 304 301 321 357  资本支出 (199) (132) 42 32 32 

研发费用 15 17 13 16 17  投资变动 8 1 0 0 0 

财务费用 7 11 (11) (29) (46)  其他 47 (192) (4) (4) (3) 

其他收益 33 52 35 30 30  投资活动现金流 (144) (323) 38 28 29 

资产减值损失 (6) (14) 0 0 0  银行借款 (281) (86) (82) (100) (50) 

信用减值损失 5 1 0 0 0  股权融资 (367) (313) (315) (335) (374) 

资产处置收益 (16) 0 0 (1) 0  其他 33 (101) 44 12 54 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 (615) (500) (353) (422) (369) 

投资收益 (3) 24 (4) (3) (3)  净现金流 110 350 681 988 744 

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 622 739 667 710 791        

营业外收入 7 12 8 8 8  财务指标 

营业外支出 3 3 3 3 3  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 626 747 672 715 796  成长能力      

所得税 194 221 197 211 232  营业收入增长率(%) (0.9) 11.9 (12.1) 6.6 11.3 

净利润 431 526 475 504 563  营业利润增长率(%) (13.3) 18.9 (9.7) 6.5 11.3 

少数股东损益 3 (6) (6) (6) (7)  归属于母公司净利润增长率(%) (14.3) 24.2 (9.7) 6.1 11.7 

归母净利润 429 532 481 510 570  息税前利润增长率(%) (12.6) 9.6 (7.3) 4.9 9.4 

EBITDA 1,012 1,049 999 1,209 1,093  息税折旧前利润增长率(%) (1.9) 3.7 (4.8) 20.9 (9.5) 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.62 0.77 0.69 0.74 0.82  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (14.3) 24.2 (9.7) 6.1 11.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 15.7 15.4 16.2 15.9 15.7 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 15.9 16.9 17.3 17.3 17.3 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 57.1 59.2 60.4 60.5 60.6 

流动资产 5,527 5,996 5,900 7,337 7,413  归母净利润率(%) 10.9 12.1 12.5 12.4 12.5 

货币资金 1,651 2,218 2,898 3,886 4,631  ROE(%) 4.1 4.9 4.4 4.6 5.0 

应收账款 344 382 239 332 304  ROIC(%) 4.1 5.0 4.9 5.8 6.8 

应收票据 3 1 2 1 3  偿债能力      

存货 2,903 2,765 2,326 2,450 1,957  资产负债率 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 

预付账款 60 61 43 68 55  净负债权益比 (0.1) (0.1) (0.2) (0.3) (0.4) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.7 2.8 4.3 3.5 4.6 

其他流动资产 565 568 392 599 463  营运能力      

非流动资产 7,644 7,340 6,926 6,340 5,932  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 41 38 38 38 38  应收账款周转率 12.3 12.1 12.4 14.4 14.4 

固定资产 6,028 5,795 5,478 5,161 4,844  应付账款周转率 7.9 9.0 9.2 9.3 9.3 

无形资产 578 543 526 509 492  费用率      

其他长期资产 997 964 884 632 558  销售费用率(%) 26.3 28.3 28.2 28.4 28.9 

资产合计 13,172 13,336 12,826 13,677 13,345  管理费用率(%) 7.3 6.9 7.8 7.8 7.8 

流动负债 2,017 2,153 1,374 2,118 1,610  研发费用率(%) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

短期借款 389 365 200 150 120  财务费用率(%) 0.2 0.3 (0.3) (0.7) (1.0) 

应付账款 503 473 362 525 460  每股指标(元)      

其他流动负债 1,124 1,314 813 1,443 1,030  每股收益(最新摊薄) 0.6 0.8 0.7 0.7 0.8 

非流动负债 329 193 302 239 225  每股经营现金流(最新摊薄) 1.3 1.7 1.4 2.0 1.6 

长期借款 128 67 150 100 80  每股净资产(最新摊薄) 15.3 15.7 15.9 16.2 16.4 

其他长期负债 201 126 152 139 145  每股股息 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

负债合计 2,346 2,346 1,676 2,357 1,835  估值比率      

股本 685 692 692 692 692  P/E(最新摊薄) 32.8 26.4 29.2 27.6 24.7 

少数股东权益 247 149 143 137 130  P/B(最新摊薄) 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2 

归属母公司股东权益 10,579 10,842 11,007 11,183 11,379  EV/EBITDA 19.9 14.5 12.0 8.9 9.1 

负债和股东权益合计 13,172 13,336 12,826 13,677 13,345  价格/现金流 (倍) 16.2 12.0 14.1 10.2 13.0 

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   



2024 年 8 月 27 日 张裕 A 4 

 

 

 

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
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