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成交金额 张裕A 沪深300 葡萄酒(申万)

行业分类：酿酒行业 食品饮料业 

基本数据： 2010 年 4 月 23 日 

最新收盘价         74.02 元 

总股本（百万股）    527.28 

流通 A 股         109.41 

流通 B 股         178.48 

研 究 员：郭得存 

电    话：(0351) 4131415 

E   mail： guodc@dtsbc.com.cn 

地    址：山西·太原·青年路8号 

邮    编：030001 

网    址： http://www.dtsbc.com.cn  

近期报告： 

 

投资要点： 

 业绩回顾。报告期内，公司实现营业收入 15.85 亿元，同比增

长 26.06%；实现核心税后营业利润 3.76 亿元，同比增长

29.17%；实现归属于母公司的综合收益 3.78 亿元，同比增长

26.68%，基本每股收益为 0.72 元。 

 预收账款大幅增长。一季度末，公司的预收账款余额为 4.05

亿元，同比大幅增长 68.54%，为全年业绩奠定基础。 

 财务杠杆水平有所提高，股权收益率随之提高。公司 1 季度

出现了金融负债（表现为短期和长期借款），总额为 0.15 亿

元，虽然相对于其金融资产的金额而言很小，但这也表明公

司开始注重利用财务杠杆。目前公司的财务杠杆为-75.26%，

较去年同期提高了 3.5 个百分点。公司的净经营资产收益率的

小幅下滑已被财务杠杆的上升抵消，从会计手段上提高了公

司的股权收益率，公司的财务策略不再是那么保守。 

 盈利预测和估值。市场盈利一致预期公司2010年到2012年的

每股综合收益分别为2.61元、3.17元和3.99元，目前股价对应

的市盈率分别为28倍、23倍和19倍。剩余营业收益模型（ReOI）

给出的公司2010年末的每股价值约为78.76元，结合敏感性分

析，维持“谨慎推荐”的评级。 

 

盈利预测简表                                       单位：百万元 

项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 4,199.40  5,165.27  6,301.62 7,877.03 

税后核心营业利润 1,092.05  1,355.88  1,654.18 2,067.72 

税后营业利润 1,111.36  1,355.88  1,654.18 2,067.72 

普通股东综合收益 1,127.33  1,373.44  1,673.68 2,090.01 

EPS(basic)(元) 2.14  2.60  3.17  3.96  
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大同证券投资评级的类别、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：基准指数为沪深300指数 
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1、此报告所载资料的来源及观点皆为公开信息，但大同证券不能保证其准确性和完整性，因

此大同证券不对因使用此报告的所载资料而引致的损失负任何责任。 
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