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公司数据   
报告主要思路： 

总股本（万股） 52728  
流通股（万股） 10941     自 2008 年末张裕已跻身世界第六大葡萄酒生产企业。公司历时九年的

财务指标显示了惊人的盈利能力：1999-2008 年间主营业务收入、主营业务

利润和净利润复合增长率分别达到 20.8%、30.4%和 28.7%。我们将其业绩

拆解，从行业和公司自身两个角度对增长原因进行分析，并为公司未来增

长做出预测。 

估值主要结论： 

   预计 2009 年、2010 年公司每股收益达到 2.18 元和 2.86 元，给予 30-35

倍市盈率，合理价格区间 84-100 元，维持“买入”评级。 

主要观点： 

 提出行业“稳定三角”结构论，证明张裕战略发展适合产业在中国发展阶

段：“金字塔稳定三角”是成熟产业发展的趋势。全球葡萄酒行业“新旧

世界”起落是整个产业从塔尖走向塔基的的必然结果；这种趋势的蔓延与

中国经济加快共同催生了中国葡萄酒行业的大发展。中国资源禀赋结构决

定中国红酒行业独特的由金字塔基走向金字塔尖稳定结构的过程。 

 从公司角度看：产品定位战略、上下游一体化建设、在原料基地和渠道建

设方面抢得先机将在未来继续确保公司高质量增长。 

 风险提示。通胀预期引发的货币紧缩措施，可能引发大盘系统性风险。 

每股净资产 5.00  
主要股东 烟台张裕集团

有限公司 
 

主要股东持股比例 50.40%  
  
交易数据   
一年价格波动区间 44.75～77.94  
半年绝对表现 20.47%  
半年相对表现 12.69%  
半年换手率 0.65%  
  
市场表现   
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主要经营指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

主营收入（亿） 21.67 27.3 34.5 41.7 53.6 

同比增长率 20.1% 26% 26.5% 20.7% 28.6% 

净利润 3.97 6.39 8.95 11.41 15.12 

同比增长率 26.8% 61% 40% 27.4% 32.5% 

每股收益(元) 0.75 1.21 1.7 2.18 2.86 

净资产收益率 15.6% 25.5% 31.5% 35.6% 37.2% 
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1  张裕的龙头之路：十年磨一剑 

 

 

1.1 全球第六大葡萄酒生产商 

2008 年的张裕以销售收入 8.9 亿美元成为世界第六大葡萄酒生产企业。翻阅公

司发展历程：在红酒行业 1999-2008 年 17.8%的收入复合增长率、24%的利润复合增

长率期间，张裕公司以 19.8%的收入增长率和 29.4%的利润增长率远远超过行业。我

们在惊讶于其财务上的优异表现的同时，试图找出支撑其迅猛增长的行业和个体因

素。在此基础上分别研究各因素在今后若干年的可持续性，以对公司今后的增长做

预测。 

图 1：2008 年全球前十大葡萄酒生产厂商 单位（百万美元） 

 
资料来源：宏源证券 

 

 

1.2 对财务数据的考察：快速增长的龙头 

1.2.1 投资回报率： 

无论是净利率还是 ROIC 均呈上升趋势：2008 年净利率与可用资本回报率均超 

过 25%，盈利能力高且持续性强。 
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表 1  1999-2008 年张裕净利率及 ROIC 分析 

净利率： 

 2004 年  2005 年  2006 年  2007 年  2008 年 

15.3% 17.3% 18.2% 23.3% 25.9% 

 1999 年  2000 年  2001 年  2002 年  2003 年 

14.7% 14.6% 19.4% 12.0% 13.4% 

ROIC 

 2004 年  2005 年  2006 年  2007 年  2008 年 

11.0% 15.6% 17.2% 25.0% 29.4% 

 1999 年  2000 年  2001 年  2002 年  2003 年 

14.7% 9.5% 12.3% 7.4% 9.1% 
 

资料来源：宏源证券 

1.2.2 销售收入、主营业务利润和净利润的复合增长率 

图 2：走势图 

 
资料来源：宏源证券 

 

  数据显示： 

1、收入、主营业务利润和净利润均呈加快增长趋势 

2、主营业务利润增速快于销售收入增速维持时间超过 10年，证明：毛利率趋 升势头

升趋势保持稳定，主要与公司产品结构调整有关。 

3、净利润增速超过主营业务利润增速，证明三项费用控制有力。 

1.2.3 现金流情况：现金充足、分红丰裕 

  1999-2008 年张裕公司净利润总额约为 31亿元，而同期分红总额与现金净流量增长

量总额约为 34亿元，基本吻合。经营现金流程稳定增长，且多数年份均能覆盖投资        

和筹资现金流支出。筹资现金流支出中绝大部分是分配股利支出 
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表 2  1999-2008 年张裕现金流量分析 

单位:亿元  2008   2007  2006   2005   2004   2003   2002   2001   2000   1999  
 1998 

年 

    经营净现金 12.51  8.16  3.98  3.26  2.29  3.48  0.91  0.53  1.78  0.77  0.13  

    投资净现金 -7.35  -2.44  -0.20  -0.21  1.01  -3.06  -1.55  -0.67  -0.35  -0.78  -0.06  

    筹资净现金 -5.80  -3.89  -2.84  -2.03  -0.29  -0.49  -0.40  -0.52  5.70  -0.19  -0.86  

    分配股利 6.33  5.80  4.22  2.84  2.03  0.31  0.52  0.65  0.52  0.31  0.02  

现金净增加额 -0.64  1.84  0.94  1.02  3.00  -0.08  -1.04  -0.66  7.13  -0.20  -0.79  
 

 

    结论：张裕公司在 1999-2008 年之间增长情况是真实且稳定的。我们关心

的是：9年间主营业务收入和净利润 19.8%和 27.4%的复合增长率的背后的关键因素

以及是否在未来仍可持续？  

2 增长因素拆解：行业和个体因素共同作用 

张裕公司的增长我们认为可以归结为行业因素和公司个体因素两方面原因。 

2.1 行业因素：“金字塔稳定三角”发展趋势 

任何成熟产业或市场，产品结构必然是呈“金字塔”型：即最高端产品，或奢

侈品必然是位于金字塔尖的产品，占比不高于 10%；中高档产品构成金字塔塔身，

占比约 20-30%；其余位于最低端的是构成塔基的大众消费品，占比约为 60%-70%。

这样一种产业结构是比较稳定的结构。稳定的意义在于形成之后变化即较为和缓。

在此过程中如果出现发展不均衡，到一定阶段就会有纠偏情况发生，即发生其中某

一阶段产品增速大大超过其他阶层的情况。这种纠偏过程出现催化剂，即是与收入

水平和资源禀赋差异决定。由此我们得出行业因素中两点结论： 
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2.1.1： “新旧世界”的起落，是全球葡萄酒行业走向“稳定三角”结构的必

然结果 

   全球葡萄酒消费供过于求的现象已持续多年。据全球最大的市场公司之一

Global Industry Analysts(GIA)最新研究报告，2001-2010 年间，全球葡萄酒消费

量平均增长率仅有 1.26%，预计到 2010 年总消费量为 262 亿升。人均消费量从前几

年 6L/人下降到 2007 年的 4.5L/人和 2008 年的 3.5L/人。但从具体消费国别差异分

析不难看出：下降的主要是以法国和意大利等欧洲国家为代表的“旧世界”，崛起

的主要是以美国、新西兰、澳大利亚等美洲和大洋洲国家为主的“新世界”（其中

法国占比由 90年代末 49%下降为 20%，美国、澳大利亚为代表的新世界占比扩大到

25%）。由于法、意 旧世界国家所占比例仍然超过 50%，导致全球消费总量下降。 

 

 

图 3：1986-1990 各大洲消费比例 

 
资料来源：宏源证券 

  

 

图 4：2007 年各大洲消费比例 

 
资料来源：宏源证券 

  

传统葡萄酒是与以法国为代表的欧洲文化相伴而生，传播到世界各地。传统生

产国按照作坊生产方式酿造葡萄酒，使用传统工艺，沿袭产地命名。对原材料选择、

生产坏境（包括土壤、气候）和酿造工艺等都有严格要求。政府对酒标标注和不同

等级的酒类也有规定和控制。此种生产方式成本较高，生产出的是高品位，代表欧

洲贵族文化的葡萄酒，为产业金字塔尖。从全球范围看产量和消费量的增长必然受

限，近年全球行业的表现反映出其增长的瓶颈。新世界国家改变传统观念，把葡萄

酒视为一种工业，工业化大规模生产降低了成本，按照市场需求生产葡萄酒，其产

品酒精含量低、果味浓郁、适合普通消费者且价位低。此种生产工艺导致行业产量

和需求的新一轮爆发，产业金字塔塔身增大，这是近年来“新世界”国家葡萄酒产
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销量大增的根源。 

2.1.2：中国红酒市场依然新兴，资源禀赋决定竞争主要集中在中低端 

尽管产业结构在全球范围出现由奢侈品向大众消费品的纠偏，但具体到任何一

个国家，产品结构发展依然是以该国生产消费水平和文化等因素综合而成。中国市

场依然新兴，仍然较低的人均收入水平决定了国内产业结构的发展必然是塔基先壮

大，然后是塔尖。这可以解释： 

（1）产品结构上无论是进口还是国产酒主要仍然集中在中低档酒。进口高价葡

萄酒在 90年代热销短短几年后销量逐渐减少。但高档酒发展将会加快。据预测未来   

中国高、中、低档葡萄酒占比将分别为 50%、40%和 10%。 

（2）市场集中度上：规模分散与龙头企业份额增大并存。全国葡萄酒企业平均

生产能力不足 2000 吨。1000 吨以下的占 70%，1000-5000 吨的占 20%，超过 5000 吨

的仅占 10%。产量过万吨的仅有张裕、长城、王朝、维隆、华夏、丰收、通化等少数

企业。但行业前三张裕、长城和王朝市场占有率超过 52%。 

以上两点可以解释中国市场产销量激增与行业毛利率逐步下降的趋势。 

 

图 5：1980-2009 中国红酒产量及增速走势图 

 
资料来源：宏源证券 
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图 6：1998-2009 中国葡萄酒行业毛利率走势 

 
资料来源：宏源证券 

 
 

 

 

 

结论：（1）全球市场转移，证明新兴市场，包括中国仍然有巨大的发展潜力。

（2）中国仍然处于全球产业结构的中低端，产品结构以中低档为主。在中国市场龙

头企业制胜之道必然是脱离低端竞争的蓝海，定位中高端。以金字塔塔身为主，辅

以少量金字塔尖的高端产品。 

  2.2 公司因素：战略和产品定位、原料和渠道建设构成核心竞争力 

2.2.1 战略定位中高端：利润率水平长期高于行业 

翻阅张裕公司成立以来的历史。战略的定位无疑是其发展壮大的最重要因素。

从 1997 年公司 B 股上市以来始终定位于中国中高档葡萄酒生产商的位置，产品结构

四大酒庄酒、解百衲干红、普通红酒、白兰地和保健酒。2006 年至今，酒庄酒整体

增速保持 40%以上，成熟产品解百衲增速超过 15%。产品结构改进带来吨酒价格不断

提升（2008 年公司吨酒价格约为 3.3 万元/吨，比 2004 年 2 万元/吨提高 65%），也

使张裕公司的毛利率和净利率水平持续高于行业平均。 
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图 7：2006-2010 张裕各酒种销量及预测 

 
资料来源：宏源证券 

 
 

 

 

图 8：1998-2009 行业与张裕毛利率比较 

 
资料来源：宏源证券 

 

 

图 9：1998-2009 行业与张裕净利率比较 

 
资料来源：宏源证券 
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2.2.2 酒庄酒时代：先行一步占先机 

从 2002 年张裕卡斯特酒庄成立，中国葡萄酒正式进入酒庄酒时代。截至 2008

年末，据不完全统计，酒庄数量达到 18家。2009 年张裕再次以“七大酒庄联盟”再

次引领行业发展新轨道。我们认为尽管长城等竞争对手纷纷进入酒庄市场，但经营

和运作方面仍然需要时间积累，短期内难以撼动张裕在高档酒庄酒领域的龙头地位。 

2009 年前三季度，公司“1+4”高端品牌战略仍然保持较快增长速度：张裕爱斐

堡、烟台卡斯特和辽宁冰酒酒庄销量分别达到 280 吨、2400 吨和 165 吨，分别同比

增长 200%、25%和 40%。成熟品牌解百衲销量也达到 1.8-1.9 万吨，增速超过 10%。

2009 年酒庄酒占到整个销售收入的 25%，预计这一比例 2010 年将提高到 30%以上。 

 

 

表 3 2008 我国知名葡萄酒庄种植面积和产量 

企业 酒庄名称 建立时间和地点 种植面积 设计产能 

张裕集团 

烟台卡斯特酒庄 2002 山东烟台 2000 余亩 1200 吨 

廊坊卡斯特酒庄       

黄金冰谷酒庄 2006 辽宁桓龙湖 5000 亩 1000 吨 

爱斐堡国际酒庄 2007 北京密云 1400 亩 1000 吨 

中粮集团 
长城南王山谷君顶酒庄 2007 山东蓬莱 6000 亩 500 吨 

长城桑干酒庄       

王朝 御马酒庄 甘肃 天水 20000 亩 10000 吨 

莫高 兰州酒庄 甘肃 兰州 90 余亩 〉20000 千升 

华东葡萄酿酒公司 华东百利葡萄酒庄 山东 蓬莱 10000 亩 10000 吨 

容辰 容辰酒庄 2001 河北沙城 200 公顷 300 吨 

烟台瑞事临 烟台瑞事临酒庄 2008 山东蓬莱 1000 亩 5000 吨 

伊尔顿酒庄 伊尔顿酒庄 2008 山东牟平   1000 千升 

内蒙古汉森 汉森葡萄酒庄园 内蒙 海勃湾 3682 亩 5000 千升 

宁夏西夏王 西夏王酒庄 在建   3000 千升 

南山庄园 南山庄园 2001 年 烟台南山 20000 亩 5000 吨 

北京波龙堡 波龙堡酒庄 1999 年 北京房山 70 公顷 250 吨 

中法政府农业合作项目 中法庄园 1999 年 河北怀来 330 亩   

新疆西域酒业 西域酒庄 新疆天山北麓 40000余亩   

          

资料来源：宏源证券 
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2.2.3 上下游建设一体化：上下通吃 

原料基地：2009 年 12 月，公司斥资 1亿元控股新疆天珠酒业。公司在西部原料

供给加大的同时斩断了长城、威龙等企业在新疆采购原酒的部分渠道。预计 2010 年

底公司可控原料基地面积将超过 25万亩，主要分布在胶东半岛、新疆、宁夏、河西

走廊，占全国适宜酿酒葡萄种植面积的 25%，原料基地优势非常明显。 

 

 

表 4  2010 年张裕葡萄酒基地分布情况 

单位：亩 烟台 宁夏 新疆 陕西 北京 辽宁 共计 

2009年 7月 80000 50000 50000 15000 1500 5000 201500 

计划新增   30000 20000         

2010 年末 80000 80000 70000 15000 1500 5000 251500 
 

资料来源：宏源证券  

 

2.2.4 渠道建设 

公司每年营销费用支出约占销售收入的 10-15%。2008 年公司营业费用 8.69 亿

元，占全行业规模以上企业营业费用 20%-30%。渠道沿革证明“深度分销体制”的适

用性：张裕在营销渠道上坚持“高度扁平化”的深度分销体制。通过销售公司到 37 

个省级销售分公司再到350多家经销处，分管3000 多个直接面向终端的经销商。2009

年公司营销体制改革，将整个销售网络星罗棋布，同时牢牢掌控终端，使张裕在与

经销商的谈判中始终处于优势地位。 

同时张裕优势市场主要分布在沿海发达地区，其经济发展程度和收入水平决定

在红酒行业发展过程中其必将成为增长最为迅速的区域。 

 

 

 
表 5 2009 重点市场占有率及销售收入预测 

 

地名 占有率（2008） 2008 年收入 预计 2009 年收入 

福建 70-80% 6 6 

山东 80-90% 6 
5.5 

青岛 30-40%  

广东 90%（白兰地 4 4.5 
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为主）  

江苏 30-40% 3.5 4 

浙江 30-40% 3.5 4 

上海 30-40% 2.5 3 
 

 

 

3 结论与估值建议： 

张裕公司发展史也是中国葡萄酒行业发展历史的缩影。公司在行业发展过程中

找到正确的战略定位、并抓住了上下游（原料和渠道）两个关键因素，从而在激烈

的竞争中存活下来，并超越长城和王朝成为行业龙头。在对张裕管理层战略眼光的

评价上我们认为其 EMBO 的股权结构发挥了最为重要的作用。 

 中国葡萄酒行业正走向成熟，中高低端并存的结构逐步形成。未来 5-10 年中

国仍将是全球葡萄酒消费量增长最快的地区：中国已成为全世界红酒消费量增长最

快的地区：由 Vinexpo 委托国际葡萄酒及烈酒研究机构 IWSR 进行的最新调查显示，

从 2009 年到 2013 年间，全球葡萄酒消费将增长 10亿瓶。其中中国和美国将占到全

球葡萄酒消费增幅的一半（包括静酒和起泡酒），约增长 5324 万箱。我们认为在此

过程中张裕必将迎来新一轮发展的高峰。 

盈利预测与估值：预计 2009 年-2012 年间仍将保持销售收入 20%以上增速。预

计 2009、2010 年每股收益 2.28 元和 2.86 元，给于 30-35 倍市盈率，合理价格定位

在 84-100 元，给予“买入”评级。 
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表 6  利润表预测 

单位：亿元  2007 年报  2008 年报  2009E  2010E 

          
一、营业总收入 27.30 34.53 41.68 53.62 

营业收入增速 26.0% 26.5% 20.7% 28.6% 

          

二、营业总成本(元) 17.83 22.81 26.47 33.46 

    营业成本(元) 8.27 10.36 11.46 14.16 

毛利润 19.03  24.17  30.22  39.46  

毛利率 69.7% 70.0% 72.5% 73.6% 

    营业税金及附加(元) 1.86 2.15 2.50 3.22 

    销售费用(元) 6.25 8.70 10.42 13.41 

    管理费用(元) 1.78 1.94 2.08 2.68 

    财务费用(元) -0.23 -0.35 0.00 0.00 

    资产减值损失(元) -0.10 0.02 0.00 0.00 

主营业务利润 9.47  11.72  15.21  20.16  

主营业务利润率 34.7% 34.0% 36.5% 37.6% 

三、其他经营收益(元)         

    投资净收益(元) 0.01 0.04 0.00 0.00 

四、营业利润(元) 9.48 11.76 15.21  20.16  

    加：营业外收入(元) 0.06 0.10 0.00 0.00 

    减：营业外支出(元) 0.04 0.04 0.00 0.00 

      其中：非流动资产处置净损

失(元) 
0.02 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额(元) 9.49 11.83 15.21  20.16  

    减：所得税(元) 3.11 2.89 3.80  5.04  

六、净利润(元) 6.39 8.95 11.41  15.12  

    减：少数股东损益(元) 0.03 0.00     
    归属于母公司所有者的净利

润(元) 
6.36 8.95     

七、每股收益：         
    (一) 基本每股收益(元) 1.21 1.7 2.18  2.87  
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