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2009 年进口葡萄酒数据显示短期影响不大  推荐 维持评级 

  分析师：董俊峰  ：dongjunfeng@chinastock.com.cn  ：010-6656 8780

1．事件 

近日某网站发布 2009 年中国进口葡萄酒产业宏观数据。 

2．我们的分析与判断 

进口葡萄酒发展红火，但不会影响国产品牌销售中短期前景。2009 年中国进口葡萄酒产业宏观数据显示，中国（不

包括港澳台地区）专门从事进口葡萄酒经销与流通业务的企业约 3 万家；大陆葡萄酒市场在售的进口品牌达 1386 个，

其中上海为全国进口葡萄酒品牌最多市场，其次为北京和广州；渠道分销环节平均约为 4.6 次，分销周期约为 7 个月，

葡萄酒分销具有明显区域性特征；销量排序依次是，干红葡萄酒、干白葡萄酒、半甜型起泡类白葡萄酒、甜型红葡萄

酒和其它种类，其中干红与干白销量约占全部的 97%；销售模式主要分为四种，按销量排序依次为：酒店&餐厅、超

市&卖场、终端店铺和团体采购；红酒年份主要集中在 2000-2008 年之间，约占全部红酒市场销量的 90%；法国梅多

克产区列级酒庄及格拉芙产区列级酒庄中，已超过 70%的品牌在中国大陆地区有售，其中在上海、北京、广州的覆盖

率最高；按不同年份进行价格统计，存储时间超过 8 年的红酒价格涨幅明显，法国名庄古董酒的整体价格均普遍走高。 

近年来进口葡萄酒品牌众多，酒店&餐厅、超市&卖场、终端店铺和团体采购模式的销量约占全部零售销量的 95%，

我们认为从整体销量角度上不会对张裕等国产品牌渠道销售带来中短期负面影响，当然我们维持近年来进口葡萄酒份

额未来若干年增长到 1/4 的判断。 

第三季度业绩表现，符合我们 8 月 8 日《张裕（000869、200869）：酒桌可选品有望随经济复苏展现高弹性》判

断，即葡萄酒属于酒桌可选消费品，与宏观经济景气度相关度较高，未来随着经济“U”型走势出现而呈现高弹性。

公司第三季度销售收入增速 32％，创 2 年来新高，不仅超过了去年同期和第二季度 28％水平，更与第一季度的负增长

形成鲜明对比。这得益于以酒庄酒和解百纳干红为主体的高价位产品增长较快，如解百纳两位数增长，使产品平均售

价同比上升。我们注意到公司第三季度在营业费用率未下降的同时，营业利润率上升了 1 个百分点，这主要来源于毛

利率的上升。上述有利条件促成了今年前三季度在所得税率同比持平的情况下，净利率上升了 1 个百分点多，净利润

实现了较高增长。 

领先于竞争对手的“高端战略”，未来随着策略完善而稳步推进。公司经营战略明显领先于竞争对手，近年来“高

端战略”的实施打开了产品销售的上行空间，中高端产品的销售比重从 22%提高到 34%左右，对吨产品价格和毛利率

增量的贡献度极大，与此同时带动 2004-2008 年葡萄酒和公司全部产品销售收入增长（196%,155%），在考虑到消费环

境变化后，我们预计 CAGR07-10 达（15%,14%），随着公司“细分市场，分类营销”工作推进，敬请投资者进一步关

注公司新产品的销售情况。 

3．投资建议 

2009、2010 和 2011 年 EPS 分别为 2.1、2.66 和 3 元，虽然从 2005 年 6 月 28 日深度报告《葡萄酒行业：至少 6
倍增长空间》以来，公司股票市值已经增长了 6 倍，但我们仍然维持 2008 年 8 月 29 日深度报告《张裕（000869、200869）：
五年二倍行业空间 高端战略长期胜出（更新）》观点，维持公司“推荐”的投资评级，基于对公司的估值假设及与同

行业上市公司的对比，认为公司具备良好的相对投资价值。 
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表 1：财务季度分析（百万元） 

 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3

主营业务收入 995.75  443.44  614.12  676.85 1,264.76 556.49 742.80 889.40  1,257.46  711.97 981.24 

YoY 23% 38% 29% 21% 27% 25% 21% 31% -1% 28% 32% 

主营业务成本 332.06  134.39  196.75  163.80 381.49 166.04 255.93 232.57  374.69  214.73 292.75 

YoY 21% 47% 23% -17% 15% 24% 30% 42% -2% 29% 14% 

主营业务税金 63.46  41.24  43.60  38.02 82.06 44.15 40.68 47.74  63.25  43.55 60.21 

YoY 19% 19% 20% 5% 29% 7% -7% 26% -23% -1% 48% 

营业费用 247.73  146.16  160.26  70.50 373.00 170.38 174.37 152.03  362.40  221.94 252.97 

YoY 14% 51% 20% 33% 51% 17% 9% 116% -3% 30% 45% 

管理费用 72.29  30.97  19.06  55.66 74.94 34.97 20.54 63.79  72.85  33.61 32.36 

YoY 28% -4% 16% -50% 4% 13% 8% 15% -3% -4% 58% 

财务费用 (5.84) (4.88) (6.03) (6.64) (10.86) (8.98) (9.23) (6.29) (10.36) (4.76) (6.71) 

YoY 31% -14% 11% 17% 86% 84% 53% -5% -5% -47% -27% 

营业利润 280.74  100.96  188.65  377.94 364.12 151.73 261.32 399.29  394.63  202.91 350.90 

YoY 32% 49% 40% 154% 30% 50% 39% 6% 8% 34% 34% 

投资收益 0.00  0.00  0.00  1.03  0.00  1.96  0.80  1.21  0.00  0.00  1.22  

YoY    16757%    17%  -100% 53% 

利润总额 281.29  100.50  190.63  377.03 365.90 150.12 266.18 401.05  395.22  210.69 359.02 

YoY 32% 48% 41% 153% 30% 49% 40% 6% 8% 40% 35% 

所得税 84.34  23.94  52.92  149.34 93.69 20.72 76.79 97.54  96.13  53.49 84.72 

YoY 33% 66% 30% 207% 11% -13% 45% -35% 3% 158% 10% 

少数股东损益 1.67  (1.31) 0.51  2.40  0.57  2.23  (0.33) (2.58) 0.59  0.46  2.31  

YoY  312% 121% -1% 166% 371% 266% 308% 97% 179% 894% 

归属母公司净利润 195.28  77.86  137.21  225.28 271.64 127.17 189.72 306.09  298.50  156.73 271.99 

YoY 30% 49% 46% 128% 39% 63% 38% 36% 10% 23% 43% 

占第一季度比例 100% 40% 70% 115% 100% 47% 70% 113% 100% 53% 91% 

            

毛利率 67% 70% 68% 76% 70% 70% 66% 74% 70% 70% 70% 

主营业务税金率 6% 9% 7% 6% 6% 8% 5% 5% 5% 6% 6% 

营业费用率 25% 33% 26% 10% 29% 31% 23% 17% 29% 31% 26% 

管理费用率 7% 7% 3% 8% 6% 6% 3% 7% 6% 5% 3% 

财务费用率 -1% -1% -1% -1% -1% -2% -1% -1% -1% -1% -1% 

营业利润率 28% 23% 31% 56% 29% 27% 35% 45% 31% 28% 36% 

利润率 28% 23% 31% 56% 29% 27% 36% 45% 31% 30% 37% 

所得税率 30% 24% 28% 40% 26% 14% 29% 24% 24% 25% 24% 

净利率 20% 18% 22% 33% 21% 23% 26% 34% 24% 22% 28% 

资料来源：中国银河证券研究所 
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