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食品饮料行业 张裕 A (000869) 增持 

报告原因： 糖酒会调研 趋势向好，整体业绩有待进一步明确 维持评级 
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市场数据：2010 年 3 月 21 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 68.28  
营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 78.15/43.22 2008A 3,453 26.5 895 40.7 1.70 25.9 34.0 40.2  
市净率 12.7 2009E 3,987 15.4 1,092 22.0 2.07 27.5 29.4 33.0  
市盈率（2009E） 33.0 2010E 4,766 19.6 1,337 22.5 2.54 28.1 26.5 26.9  
流通 A 股市值（百万元） 7,457 2011E 5,706 19.7 1,632 22.0 3.09 28.7 24.4 22.1  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

公司近期市场表现（最近一年）： 主要事件： 

成都春季糖酒会期间，我们参加了公司的投资者见面会，与公司高管

就当前的经营情况进行了沟通了解。 

投资要点： 

 向好趋势确定，整体业绩有待进一步明确。公司一直以来都在追求持

续稳定增长的目标，虽然受金融危机影响 09 年 1季度葡萄酒销量有所下

降，但从 2 季度起已开始保持较好增长水平。经济的持续好转推动市场

的不断向好，10 年延续了 09 年四季度良好的销售态势，受金融危机影

响较大且受国内其他中低品牌冲击的福建地区也实现了较快增长。不过

今年 1-2 月销售状况与 09 年时有所不同：（1）危机影响 09 年 1 季度销

售较差，基数较低；（2）10 年春节在 2 月，销售具有跨年度变化，因此，

公司 10 年的整体增长情况尚需待 2月份以后才能明确。 

 进口酒当前冲击有限，力求取得共赢。有专业人士预计，由于当前葡

萄酒消费主要是崇拜消费，洋酒文化受到一定青睐，未来 5-10 年包括白

兰地在内的进口酒可占至我国总消费的 40%，其后这一比例将有所回落，

国产葡萄酒终将重占主导。目前来看，进口酒冲击依然有限，主要是面

临着较大的品牌问题，一是进口酒在国内品牌多而乱，仅拉斐一个牌子

就有十几种，海关进口瓶装葡萄酒均价仅为 20 元/瓶，品质参差不齐；

一是国内消费者对进口品牌的认识度较低，限制了进口酒的发展。从行

业发展角度来讲，进口酒涌入对于国内葡萄酒市场扩大、消费者品鉴能

力提高具有明显好处，有助于促使国内葡萄酒消费快速增长。国内大品

牌的葡萄酒企业对于进口酒的涌入也持欢迎态度，双方对国内葡萄酒消

费这块蛋糕是共享的关系，并非绝对的竞争。张裕代理进口酒销售正是

公司从此出发的一项战略考虑，代理酒知识产权归属公司，公司也将在

其做大做强的过程中享受到共赢的收益。 
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 低档酒重回战略性产品布局。公司低档酒发展比较痛苦，这主要是公

司发展战略的问题。过去张裕的目标是做中国最好的葡萄酒，价格、质

量都最好，以满足中高档消费者的需求。当前国内中低档市场占比较大，

不容忽视，因而 09 年开始公司尝试再做中低档酒，将其重新纳入战略

性产品布局中来，当年增速远高于 08年，可达两位数增长，约在 10-20%。

不过，低档酒的战略布局并不会改变公司的整体规划，中高档产品仍是

公司的发展重点，低档酒在推广力度上与高档产品也将有所差别。 

 酒庄酒为重中之重，仍将持续发展。公司销售以葡萄酒为主，葡萄酒

中以中高档为主，其中酒庄酒占公司全部收入的四分之一左右，其迅速

增长推动了公司毛利率的不断提高，是公司发展的重中之重。09 年卡

斯特收入增长 40%，预计爱斐堡明年销量也可达 1000 吨产能目标，增

长喜人，10 年来的销售情况也较为出色。今后公司仍将在酒庄酒上做

大量工作，酒庄酒的发展主要还是看质量，要看酿酒师，品质要由酿酒

师来决定，公司从国外聘任的酿酒师已到第九代，新疆、宁夏、西安等

葡萄基地也将得到进一步培育。公司还将继续在高档品牌上做工作，以

提供更多的品牌选择。 

 投资建议：我们看好公司的品牌实力，也看好其持续增长能力，预计

其 2010 年 EPS 为 2.54 元，对应的动态市盈率分别为 26.9 倍，维持“增

持”评级。 

 风险提示：进口葡萄酒冲击；A 股波动。 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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