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3 月 17 日，我们参加了张裕投资者见面会，纪要如下 

 
 
要点小结： 
1． 2010 年 1－2 月同比大幅增长，缘自 09 年初低基数和公司市场细分、分类营销新政。 
2． 公司充裕现金 3 个投资方向：好的财务投资机会，如恒丰银行；好的葡萄酒产业链投

资或收购机会；维持稳定分红政策。 
3． 酒庄酒 2009 年营收贡献四分之一强，增速在各品种中最快。北京爱菲堡产能利用率

正稳步提高，计划扩大爱菲堡产能，并计划在新疆、宁夏、西安建新酒庄。 
4． 中低档酒 2010 年仍会做，但不会是 2010 年推广重点。 
5． 2010 年张裕计划加大香槟、白兰的、冰酒推广力度，将有广告现身央视。 
6． 据经验判断，国内葡萄酒市场未来仍是国产酒主导，估计洋酒最高市占率约 40%。 
 
一、张裕投资恒丰银行的真实意图？ 
现金多，希望提高收益率，经过了慎重考虑。 
 
二、公司现金充裕，未来如何使用，会否改变未来现金分红政策？ 
交流时，曲总对现金使用方式的排序为：好的投资，好的收购项目，分红。恒丰银行就是

一次好的投资；公司围绕酒产业链的收购也在做一些，如上游基地建设、下游包材等；关

于分红，公司会保持持续稳定分红政策，具体年度分红比例需具体考虑。 
 
三、10 年销售增长情况 
2010 年初增长幅度比较大，主要缘于 09Q4 增长惯性和春节效应体现在 1 月份。实际上，

整个葡萄酒市场在 09 年 4 月份后均在好转，2010 年延续了这种势头。张裕细分市场，分

类营销的做法也应当在起作用。当前 2 个月的数据不能代表全年，还需看后续表现。 
 
四、公司销售系统改革进展情况。 
销售系统改革效果完全体现需要很长时间，可能在 5 年以上。09 年已做了一些基础工作，

如找代理、建队伍等，有了一些效果。张裕的想法是细分市场、分类营销，且公司总部已

对每个酒种都成立了独立经销部门。 
 
五、介绍张裕原料建设情况，公司有无考虑国外收购葡萄基地？ 
当前没有考虑国外建设原料基地，因为比较复杂，主要还是在国内投。如 09 年 8 月收购

  



                                                                                                           

 

了新疆天珠酒业就是一项行动。当前，围绕国内优质葡萄产地，张裕葡萄基地建设框架已

搭起来了，布局基本完成。烟台会建一个中高档葡萄酒的生产基地，新疆也有 5－6 万亩

的基地。宁厦也有约 3 万亩。 
 
六、介绍公司约 20 多万亩的葡萄基地的开发模式。 
1． 有土地所有权的很少，主要是酒庄周边一些地； 
2． 长期租用的土地，如宁夏就是签约租用 30 年； 
3． 接近 95%甚至更多靠与农民签订长期购销合同。 
 
七、介绍进口酒对张裕的影响，如福建 09 年同比出现下降是否与洋酒快速增长有关？ 
 
09 年张裕在福建销售同比下降 8%，但 10 年初增长非常大。张裕在福建出现困难的主要

原因有两个：一是金融危机对福建影响大；二是国内品牌，尤其是中低档品牌过去 2 年在

福建有明显进步。 
 
进口酒会加速中国葡萄酒行业蛋糕做大，带动行业更快速度增长。洋酒 04 年开始在沿海

城市已出现较好势头，但张裕过去几年仍保持了较好发展。从一些成熟市场经验来看，出

现了新情况，一些喝洋酒的消费者开始考虑性价比。如温州洋酒市占率全国最高，达到

40%，但在 09 年洋酒市占率就出现下滑。长期来看，品牌和品质是未来酒厂存在的基础。 
 
八、介绍张裕代理洋酒的情况 
从张裕代理洋酒的情况来看，洋酒品牌多且乱。洋葡萄酒平均进口价格低，品质并不突出，，

但国内售价高带来了丰厚利润。 
 
张裕代理洋酒是一种战略考虑，主要是为了提高渠道效率和利润率。营收贡献方面，09
年代理的洋酒销售额仅占公司整体营收的 0.01%不到。由于张裕代理的洋酒品牌其在国内

的知识产权全归张裕，故张裕未来仍想把代理的这些品牌做大，而不仅是代理一下就完事。 
 
 
九、09 年提出想发展中低档酒，当前实际状况和公司管理层想法？ 
张裕发展中低档酒的困惑在于张裕自身发展战略和中国实际情况的矛盾。张裕的战略是，

用中国的葡萄，做中国最好的葡萄酒。中国实际情况是，中低档葡萄酒的量非常大。09
年张裕做了尝试，在酒庄酒和解百纳等中高档产品之外做中低档。09 年中低档同比增长

约 20%，2010 年会继续做，但不会大面积推，价格也会限制在一个范围，低于某个价位

的可能就不做了。 
 
十、介绍酒庄酒未来几年发展的思路 
张裕战略可分两个层次：酒种上以葡萄酒为主；葡萄酒档次上以中高档为主。作为中高档

品种，09 年酒庄酒销售占公司总营收的四分之一强。在各种酒中，酒庄酒增长是最快的，

故带动公司毛利率稳步提高。09 年，张裕卡斯特有不低于 40%的增长，爱菲堡增长也很

好。酒庄未来建设方面，新疆有大面积基地和好原料，未来会建一个酒庄；还有宁夏、西

安也有这个考虑。 
 
估计北京爱菲堡可能在 2011 年产能利用率会达到满产。但公司会考虑酒庄酒的产能衔接

问题，通过建设新酒庄，来实现未来几年的较快增长。 



                                                                                                           

 

 
公司未来也希望进一步完善高档品牌，并建设多个酒庄品牌，以区分产地、产品特性等。 
 
十一、 介绍北京爱菲堡酒庄和卡斯特酒庄情况，和张裕发展战略 
北京爱菲堡酒庄 09 年已开始盈利。酒庄三块业务，生产、旅游、欧洲小镇住宿分开考核，

但利润统一核算。当前北京酒庄产能约 1000 吨，准备在酒庄附近再收 400 亩地，大部分

种葡萄，提高爱菲堡的产能。 
 
卡斯特酒庄从 02 年开始有产品投放市场，04 年开始不断在扩大规模。现在产能约 5000
吨，但未来不准备继续扩大这个酒庄，因为北京产能上来了，其他酒庄也正在建设。 
 
张裕的市场开发战略是全国各地都要做到第一。以北京为例，其是长城大本营，但这几年

张裕在北京增长很快。09 年，北京增速比公司平均增速 20%要高很多。 
 
十二、 张裕会否走奢侈品道路？消费者为何选择张裕？ 
葡萄酒也有奢侈品，但葡萄酒在中国要进入家庭才有大发展。 
消费选择张裕有两点：首先是品牌，大部分中国消费者对葡萄酒了解少，而张裕一直在做

品牌宣传，有积累；其次是渠道，即消费者可得到，张裕也正在这方面努力。 
 
张裕未来希望通过生产不同产品满足消费者多样化的需求。 
 
十三、 评价主要竞争对手，如王朝、长城、二级品牌莫高、威龙等 
王朝的主要领导常去销量大的市场现场办公，未来应能做好，但正处于调整期，需要时间。

葡萄酒的竞争伙伴必然多元化，而决定竞争格局的关键仍取决于自己。 
 
长城以中档为主，张裕以中高档为主。除了葡萄酒，张裕其他的酒也想做好，当前公司营

业额中 20%多来自非葡萄酒业务，公司三分之一的资源用非葡萄酒业务上面，这块的竞

争对手是不明显的。 
 
十四、 请介绍白兰地的发展战略和情况；公司广告投入和费用率会否维持稳定；解百纳

商标事件最后处理结果。 
解百纳商标争议是中国知识产权界的一个大案，已惊动最高层。北京中院此前判决，将案

件发回商标委员会，由其重新裁定。中粮不服，已向北京高院提请诉讼，估计 4 月份有一

个审理，判决时间则难定。但目前来看，结果如何对张裕无大影响。 
 
广告投入和品牌建设方面，公司有一个长期稳定的政策，销售费用每年占销售收入比率有

一个基本标准，10－15%，已含广告和渠道费用。通常情况下，费用投入增速不会高于收

入增速。 
 
十五、 判断张裕当前的发展阶段 
公司策略是保持持续稳定健康发展，认为张裕增速应不会慢于行业平均。未来 3－5 年，

行业增速不低于 15%。 
 
十六、 判断 5－10 年后，国产酒和洋酒的竞争格局，及届时张裕定位 
从 3－5 年看，有一个较好的例子具有代表情。广东 09 年红酒销售最多，但 99 年洋酒在



                                                                                                           

 

广东的市占已达到最高峰，此后则下降。据此，一位专家认为，中国葡萄酒市场上，未来

洋酒会占 40%（含白兰地），而 60%是国产，且这应当是洋酒市占率的顶峰阶段，后续国

产市占可能回升，且将主导。当前洋酒品牌散乱，缺少主力品牌和持续投入，竞争力并不

强。 
 
未来张裕定位不会变，仍坚持做中高档。 
 
十七、 高档酒的市占率，未来的目标份额 
很难估计。 
 
十八、 张裕卡斯特品牌去从，当前该品牌投入占公司总品牌投入比率 
公司对张裕卡斯特这品牌并不担心。背景是，一温州人注册了卡斯特这个品牌，后来其起

诉张裕卡斯特等侵权，但 09 年北京市法院判决认为，张裕卡斯特不侵权。故公司对使用

该品牌并不存在担心。 
 
品牌投入方面，张裕卡斯特已是较成熟品牌，故不是投入重点，基本上靠自然增长。09
和 10 年增长有 30%。当前投入重点是北京爱菲堡、冰酒等。 
 
十九、 张裕是否已进入增速放缓的发展阶段？ 
只有 09 年张裕增速下降了，原因可能有：基数大了；09 经济不好；葡萄酒行业竞争激烈

度提高了。 
 
二十、 介绍几个主要葡萄酒企业的情况。 
09 年张裕销量约 6.5 万吨，高档酒（含冰酒）约 4 千吨。竞争态势上，09 上半年，长城

销量约 6 万吨；张裕约 4 万吨；王朝约 2 万吨。 
 
二十一、 张裕的价格策略是什么，会否像白酒一样持续提价？ 
公司会通过推新品来推动产品均价上升，但不倾向采取原品牌提价的策略。实际上，过去

几年销售均价是上升的。 
 
二十二、 介绍张裕的渠道构成？ 
各地商超、酒店销售比例不同，如上海葡萄酒家庭消费多，故商超销售比例高一些；东北、

西北和华北则商超比例低一些。全国平均下来，商超和酒店约各占一半。此外，商超（除

烟台和威海成立公司员工自己做）基本上由经销商做，实施 3 级价格体系，即经销商价、

超市进价、超市出价。 
 
二十三、 09 年收入增量最多的五个地方是？ 
依次是：浙江、江苏、山东、上海、北京。 
 
二十四、 张裕是否在压缩经销商差价？ 
张裕 09 年开始减小了经销商差价，但没减少前，这部分是由张裕指导经销商做市场投入。

减少后，这部分资金将集中起来由公司投入以建设品牌。公司打算推动其他产品如香槟（欧

洲占葡萄酒的 15%，中国占 2%）和白兰的，2010 年，这些产品和冰酒的广告会上央视。 
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