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市场数据：         2010 年 4 月 13 日 

最新收盘价              71.00 元           

葡萄酒行业指数（申万）  3,653.13           
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成交金额 张裕A 沪深300 葡萄酒(申万)

近期报告： 

 

 
` 

 事件                                                                 

今日，张裕 A 公布了重大资产购买（参股恒丰银行）的草案。基本方案同 2010 年 1 月 8 日

发布的公告一样，即公司以自有资金 10.20 亿元，以每股 3.00 元的价格，认购恒丰银行股份有限

公司增发股份 3.40 亿股，占恒丰银行增资扩股后总股本的 5%，交易的主要目的是提高公司金融

资产的收益率。本次交易已经得到银监会的同意，尚需得到公司股东大会和证监会的批准。 

 点评                                                                 

 本次交易定价较为合理 

本次交易的定价为每股 3 元的价格，按照恒丰银行 2008 年 1.49 元的每股净资产和 0.34 元

的每股收益水平来看，市净率为 2.01 倍，市盈率为 8.82 倍，同期上市银行的平均市净率为 3.49

倍，平均市盈率为 29 倍，因此，无论是从市盈率还是市净率来看，定价都较为合理。 

 恒丰银行的盈利能力较强，主要监管指标符合规定。 

恒丰银行自 2007 以来，股权收益率分别为 25.04%、30.64%和 16.73%，高于同期上市银行

的平均水平（2009 年的股权收益率因增资扩股而被稀释），但低于同期张裕的股权收益率水平（分
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别为 36.19%、29.15%和 19.21%）。 

恒丰银行近三年的利润总额同比增速分别为 188.94%、86.86%和 24.62%，显示出较强的盈

利增增长能力。 

 在监管指标方面，除了资本充足率（08 年为 8.91%，09 年为 11.92%）略低于上市银行平

均值以外，其他的主要指标均好于上市银行的平均水平，达到监管标准。 

 未来公司的投资收益主要取决与恒丰银行的盈利水平和股利分配政策 

公司参股恒丰银行后，未来的收益主要取决于该银行的盈利水平和股利分配政策。盈利方

面，目前来看该银行的盈利能力较为强大；股利分配方面，该银行自 2003 年变更为股份公司以

来，采取了稳定持续的利润分配政策，为股东提供了较好回报。2003 年分配现金红利 5600 万元， 

2004 年度分配 5600 万元，2005 年度分配 6800 万元，派息比率为 50.75%，2006 年度分配 8000

万元，派息比率为 49.38%，2007 年度每 10 股送红股 3 股，2008 年度每 10 股送红股 5 股转增 2

股。可以看出，恒丰银行的派息比率维持在 50%左右，分红率较高。 

 盈利预测和估值 

如果此次参股方案获批，将会提高公司金融资产的收益率。相应的利润也会在 2010 年开始

体现。在不考虑参股投资收益的情景下，预计公司 2009 年至 2011 年的 EPS 为 1.98 元、2.37 元

和 2.93 元。考虑投资收益后，保守估计能增厚未来公司每股收益 0.09 元，由剩余营业收益（ReOI）

模型给出的公司 2010 年末的每股合理价值约为 67.65 元；目前葡萄酒行业的平均静态市盈率水

平为 41 倍左右，按此计算，公司 2010 年的每股价值约为 81.18 元。因此，我们认为公司股票目

前的价位仍然具有 10%以上的上涨空间，继续给予张裕 A“谨慎推荐”的评级。 
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大同证券公司投资评级的类别、级别定义 
 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上 

谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％ 

中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％ 

回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 

 
 

类别 级别 定义 

看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 

中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 

看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准 

注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 

注3：＋－ 号代表股票评级的微调 

注4：基准指数为沪深300指数 
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