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未来五年大发展 
张裕 A 投资者交流会点评 

报告关键点： 
 坚持中高端和多酒种的产品战略； 
 生产规模5年翻一番； 
 大力建设葡萄基地； 

报告摘要： 
 坚持中高端和多酒种的产品战略：张裕在4个酒种中坚持以葡萄酒为主，其中“百

年酒窖”作为顶级产品限量生产；酒庄酒作为公司未来发展的重点，在目前7个

酒庄4000吨产能的基础上再建3家达到10000吨的规模，成为未来公司主要的盈

利产品系列；解百衲5年内将由30000吨增加到50000吨。大力发展葡萄酒的同时，

公司也逐步增加其他酒种的生产规模。其中，白兰地的生产规模由4万吨增加到

7万吨，保健酒和起泡酒各达到2万吨。 

 生产规模5年翻一番：目前公司的年生产能力为13-14万吨，已经满负荷生产。

未来5年公司将投资几十亿元将产能扩大到25万吨。除了在烟台西郊开发区建设

1600亩世界最先进的葡萄酒生产基地外，公司还将在新疆建设2个发酵厂、1个

灌装基地和一个酒庄。在宁夏银川建一个发酵厂、1个灌装基地和1个酒庄。西

安在已有的基地基础上建一个酒庄，生产规模5年翻一番。 

 大力建设葡萄基地：从去年开始，为配合25万吨的生产规模，公司将在烟台4

万亩的葡萄种植基地的基础上再增加3万亩；在新疆石河子地区与农八师合作，

建成8万亩的葡萄种植基地；在宁夏银川和青铜峡市与当地农垦局联手建设7万

亩的葡萄基地。这样张裕在我国最好的葡萄产区未来5年将保证拥有30多万亩的

葡萄种植基地，完全能够满足生产的需要，从根本上保证了产品的品质。 

 盈利预测和投资评级：目前我国葡萄酒行业仍处于导入和培育期，市场的发展

空间巨大。张裕作为葡萄酒行业的龙头企业，正处于发展的黄金阶段。公司抓

住当前行业发展的有利时机积极发展以酒庄酒为代表的高端产品，抢占我国优

秀的葡萄生产资源，利用竞争对手当前因生产经营的种种问题发展缓慢的机会

迅速扩大产能，同时在其深度分销的基础上进一步细分市场，分类营销，以保

障消化扩大的产能。由于生产和建设周期以及市场培育等原因，效益的体现会

在3年之后。我们维持之前对公司的盈利预测，2010-2012年的EPS分别为2.56，

3.08和3.71元，结合公司的品牌地位给予30倍PE，6个月的目标价为76元，维持

增持- A的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 3,453.4 4,199.4 5,152.3 6,165.7 7,378.4

Growth(%) 26.5% 21.6% 22.7% 19.7% 19.7%
净利润 894.5 1,136.0 1,400.6 1,684.1 2,033.4

Growth(%) 40.7% 26.0% 19.7% 20.2% 20.7%
毛利率(%) 70.0% 71.6% 71.8% 71.9% 72.0%
净利润率(%) 25.9% 26.8% 26.2% 26.3% 26.5%
每股收益(元) 1.70 2.14 2.56 3.08 3.71
每股净资产(元) 4.99 6.02 7.24 8.72 10.49
市盈率 41.8 33.2 27.7 23.1 19.1
市净率 14.2 11.8 9.8 8.1 6.8
净资产收益率(%) 34.0% 35.8% 36.7% 36.6% 36.8%
ROIC(%) 75.2% 103.8% 120.8% 109.3% 144.2%
EV/EBITDA 30.1 23.7 19.2 15.6 12.7
股息收益率 1.6% 1.7% 2.0% 2.4% 2.9%
 

公司动态分析 
T_RankInfo 

评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 76.00 元
期限： 6 个月 上次预测： 76.00 元
 现价： 73.80元
报告日期： 2010-05-17
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市场数据 
总市值(百万元) 38,913.26
流通市值(百万元) 10,020.17
总股本(百万股) 527.28
流通股本(百万股) 135.77
12 个月最高/最低 47.95/78.15 元

十大流通股东(%) 38.49%
股东户数 14,688
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 14.90 15.65 48.26 
绝对收益 0.35 3.86 50.83 
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前期研究成果 
张裕 A：酒庄酒发力，业绩略超预期 
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张裕 A：三季度业绩继续大幅增长 
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5 月 12 日我们在烟台参加了公司举办的投资者交流会，会上公司董事长孙利强先生向

我们介绍了公司未来 5年的发展规划。 

1. 坚持中高端和多酒种的产品战略 
公司未来 5年的产品战略为坚持中高端和多酒种的发展战略。 

1.1. 中高产品战略 

张裕的 4个主要酒种分别葡萄酒、白兰地、保健酒和起泡酒。其中葡萄酒为公司贡献

了 80%的业绩。公司未来 5 年公司仍以葡萄酒为发展重点，而且特别强调了发展中高

档产品。其中，“百年酒窖”将被打造成为最高端的产品，限量生产。我们认为，这

种超高端的产品，主要用来树立公司形象，对公司业绩的贡献有限；酒庄酒作为高端

产品的代表，是公司未来发展的重点。目前张裕在国内外共有 7 个酒庄（中国境内 3

个：卡斯特、爱斐堡和黄金冰酒酒庄；法国 2 个、意大利 1 个以及新西兰 1 个），未

来 5年还要在新疆石河子、宁夏银川和西安再建 3个不同风格的酒庄，酒庄酒产能将

由 4000 吨增加到 10000 吨。解百衲作为中高端产品近几年一直是公司业绩的中流砥

柱。2010 年，公司解百衲的生产能力约为 30000 吨，公司计划 5 年内增加到 50000

吨的生产规模。 

1.2. 多酒种战略 

除大力发展葡萄酒外，公司坚持一贯的多酒种战略。我们认为这是公司注意到这些酒

种在我国巨大的市场潜力，同时利用公司的品牌及渠道优势与葡萄酒形成协同效应。 

公司目前白兰地的生产能力为 4 万吨，计划在 5 年内做到 7 万吨的规模。其中，XO

级的做到 2万吨。在白兰地这个产品上，公司针对我国当前市场的消费特点提出将以

更大力量作终端价格 40-100 元中低档白兰地，因为公司去年仅广东市场就销售了 1

万吨，销售额高达到 4亿元，未来我国的沿海地区如浙江、上海、和福建市场潜力巨

大。保健酒（张裕三鞭酒）和起泡酒目前仅几千吨的规模，未来各自产能达到 2万吨。

2008 年我国保健酒销售额就已突破 100 亿元。随着人民生活水平的提高，保健养生意

识的增强，对比国际保健酒占酒类消费 2%的比例，我国目前不到 0.5%，市场的成长

空间巨大。张裕的三鞭酒作为我国著名的保健酒品牌之一，应该抓住这个行业迅速发

展的机遇。另外，在欧洲起泡酒能占到整个酒类 5%-15%的市场份额，我国还远远没有

达到这个比例，未来也有很大的市场空间。 

2. 生产规模 5 年翻一番 
目前公司的生产规模为 13-14 万吨，已经是满负荷生产。未来 5年公司将投资几十亿

元将产能扩大到 25 万吨。 

除在烟台西郊开发区建设 1600 亩世界最先进的葡萄酒生产基地外，公司还将在新疆

新建 2个发酵工厂、一个罐装基地和一个酒庄；在宁夏银川建一个发酵厂、一个罐装

基地和一个酒庄；西安在已有基地的基础上再建一个酒庄。 

 

3. 大力建设葡萄基地 
从去年开始，为配合 25 万吨的生产规模，公司在烟台 4 万亩葡萄基地的基础上再增

加 3万亩；在新疆石河子与农八师合作建成 8万亩的葡萄生产基地；在宁夏银川和青

铜峡市与当地农垦局联手建设 7万亩的葡萄基地。这样张裕在我国最好的葡萄产区未

来 5 年将保证拥有 30 多万亩的葡萄种植基地，完全能够满足生产的需要，从根本上

保证了产品的品质。 

七分原料，三分工艺是葡萄酒生产的主要特点。张裕公司决定重点打造酒庄酒高端产

品必须保证葡萄的品质，没有葡萄基地作保证，从其他地区收购葡萄很难保证葡萄的

质量，也就影响的酒质的稳定性。未来我国葡萄酒行业的竞争除激烈的市场竞争外还

有就是优秀葡萄种植基地的争夺。张裕在我国黄金葡萄产区大力建设葡萄基地，彰显

了公司做中国最好葡萄酒和做世界最好的葡萄酒公司的决心。 
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4. 细分市场，分类营销 
公司将其深度分销的营销管理模式进一步细化，做到细分市场，分类营销。具体说就

是改变过去一家代理多个酒种的局面，改变为针对不同的酒种，不同的消费群体进行

专门化的营销，并根据不同酒种的利润和市场情况制定不同的考核层级。公司认为这

样有效地防止某个总代理在同时经营多个酒种时只做利润好的，造成了资源的浪费。

公司计划未来 5年建设一支 3000 人的销售队伍（目前约为 2400 人），同时加强培训、

考评、淘汰和日常管理。 

2010 年公司计划将在央视、中央媒体、报纸和山东省为宣传张裕品牌投入 5个亿。另

外，还有大量的投资用在终端上，包括面对面的促销等。我们预计，尽管今年的销售

额会有 20%的增长，由于公司大量的品牌宣传和促销费用的投入使得销售费用占销售

额的比例比去年略高，预计约为 27-28%。 

5. 品牌战略调整 
我们注意到此次公司高管开始调整公司的品牌战略。原来突出历史悠远的“百年张

裕”，现在公司开始强调张裕是“现代化的、世界最先进的葡萄酒生产企业”。公司并

未给出解释这个转变的深层次的原因，只是解释公司是一家上市公司，是中外合资企

业，生产最好的葡萄酒，不应该总是给人一种老旧的形象。但我们认为，公司这个转

变似乎意味着公司将自己的定位已经开始从面向中国市场，开拓至国际葡萄酒消费市

场。因为葡萄酒作为舶来品，与“旧世界”的葡萄酒公司讲历史张裕是完全没有优势

的，所以现在反而要强调“现代化”和“先进”。 

6. 盈利预测和投资评级 
我们分析认为由于生产建设周期和市场培育等因素，公司的发展规划对企业

2010-2012 年业绩的贡献有限，但对公司未来发展起着至关重要的作用。由此我们能

够比较清楚地了解到公司未来 5年的发展轨迹。我们注意到：公司是以一种积极和自

信的态度面对进口酒的冲击，认为“对中国葡萄酒市场的培育和发展是好事”。目前，

我国葡萄酒行业仍处于导入和培育期，市场的发展空间巨大，张裕作为葡萄酒行业的

龙头企业，正处于发展的黄金阶段。公司抓住当前行业发展的有利时机积极发展以酒

庄酒为代表的高端产品，抢占我国优秀的葡萄种植资源，利用竞争对手因当前生产经

营的问题发展缓慢的时机，迅速扩大产能，抢占市场份额。同时在三级营销体系深度

分销的基础上进一步细分市场、分类营销，以保障能够消化扩大的产能。由于效益体

现在 3年之后，因此我们维持之前的盈利预测，公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 2.56，

3.08 和 3.71 元，结合公司的品牌地位给予 30 倍 PE，6个月的目标价为 76 元，维持

增持-A 的投资评级。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-5-17
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 3,453.4 4,199.4 5,152.3 6,165.7 7,378.4 成长性   
减:营业成本 1,036.0 1,191.7 1,452.9 1,732.6 2,065.9 营业收入增长率 26.5% 21.6% 22.7% 19.7% 19.7%
   营业税费 214.6 253.3 314.3 376.1 450.1 营业利润增长率 24.1% 25.1% 25.5% 20.4% 20.6%
   销售费用 869.8 1,093.7 1,339.6 1,603.1 1,918.4 净利润增长率 40.7% 26.0% 19.7% 20.2% 20.7%
   管理费用 194.2 220.1 267.9 320.6 383.7 EBITDA 增长率 22.9% 25.2% 22.9% 19.5% 19.5%
   财务费用 -35.4 -30.2 -69.6 -89.8 -122.6 EBIT 增长率 23.4% 26.4% 23.3% 20.0% 20.0%
   资产减值损失 1.6 1.5 2.3 2.1 2.8 NOPLAT 增长率 39.3% 28.3% 21.1% 19.9% 20.1%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -7.1% 4.1% 32.5% -9.0% -11.8%
   投资和汇兑收益 4.0 2.6 2.6 2.6 2.6 净资产增长率 13.6% 20.8% 20.3% 20.3% 20.4%

营业利润 1,176.5 1,472.1 1,847.5 2,223.6 2,682.7 利润率   
加:营业外净收支 6.8 27.2 1.0 -1.0 1.0 毛利率 70.0% 71.6% 71.8% 71.9% 72.0%

利润总额 1,183.2 1,499.3 1,848.5 2,222.6 2,683.7 营业利润率 34.1% 35.1% 35.9% 36.1% 36.4%
减:所得税 288.7 363.3 447.9 538.5 650.3 净利润率 25.9% 26.8% 26.2% 26.3% 26.5%

净利润 894.5 1,136.0 1,400.6 1,684.1 2,033.4 EBITDA/营业收入 34.6% 35.6% 35.7% 35.7% 35.6%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 33.0% 34.3% 34.5% 34.6% 34.7%

货币资金 1,748.6 2,545.2 3,021.2 4,013.8 5,209.5 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 71 74 70 59 49
应收帐款 106.1 120.4 148.9 178.2 213.3 流动营业资本周转天数 14 -12 -5 4 -3
应收票据 13.4 38.1 46.7 55.9 66.9 流动资产周转天数 273 291 298 310 330
预付帐款 5.3 31.9 64.3 102.9 149.0 应收帐款周转天数 9 8 8 8 8
存货 997.9 1,131.2 1,380.7 1,646.7 1,963.6 存货周转天数 96 92 89 89 89
其他流动资产 34.4 10.1 -14.0 -28.7 -46.3 总资产周转天数 381 404 400 392 398
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 116 94 91 82 62
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 ROE 34.0% 35.8% 36.7% 36.6% 36.8%
投资性房地产 - - - - - ROA 22.0% 21.2% 23.1% 22.9% 22.8%
固定资产 728.2 996.8 1,014.3 1,016.1 1,004.7 ROIC 75.2% 103.8% 120.8% 109.3% 144.2%
在建工程 154.5 109.4 66.2 40.3 24.8 费用率   
无形资产 101.4 147.5 147.6 147.7 147.8 销售费用率 25.2% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0%
其他非流动资产 161.1 223.5 188.1 186.2 183.8 管理费用率 5.6% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2%

资产总额 4,060.9 5,364.2 6,074.0 7,369.2 8,927.0 财务费用率 -1.0% -0.7% -1.4% -1.5% -1.7%
短期债务 - 224.5 300.0 300.0 300.0 三费/营业收入 29.8% 30.6% 29.8% 29.7% 29.5%
应付帐款 633.6 820.1 425.7 507.7 605.4 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 35.3% 40.8% 37.1% 37.6% 38.0%
其他流动负债 798.3 1,105.8 1,489.3 1,926.7 2,450.1 负债权益比 54.5% 69.0% 59.0% 60.3% 61.4%
长期借款 - 10.5 10.5 10.5 10.5 流动比率 2.03 1.80 2.10 2.18 2.25
其他非流动负债 - 28.6 28.6 28.6 28.6 速动比率 1.33 1.27 1.47 1.58 1.66

负债总额 1,431.9 2,189.5 2,254.1 2,773.5 3,394.6 利息保障倍数 -32.27 -47.69 -25.53 -23.76 -20.88
少数股东权益 85.4 136.5 188.1 250.3 325.3 分红指标   
股本 527.3 527.3 527.3 527.3 527.3 DPS(元) 1.10 1.20 1.43 1.72 2.08
留存收益 2,016.4 2,510.9 3,104.5 3,818.1 4,679.8 分红比率 64.8% 56.1% 56.0% 56.0% 56.0%

股东权益 2,629.0 3,174.7 3,819.9 4,595.7 5,532.4 股息收益率 1.6% 1.7% 2.0% 2.4% 2.9%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 894.5 1,136.0 1,400.6 1,684.1 2,033.4 EPS(元) 1.70 2.14 2.56 3.08 3.71
加:折旧和摊销 59.1 59.5 61.9 65.6 68.6 BVPS(元) 4.99 6.02 7.24 8.72 10.49
   资产减值准备 1.6 1.5 2.3 2.1 2.8 PE(X) 41.8 33.2 27.7 23.1 19.1
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 14.2 11.8 9.8 8.1 6.8
   财务费用 -23.2 -40.0 -33.3 -69.6 -89.8 P/FCF - 28.4 35.2 21.3 17.7
   投资收益 -4.0 -2.6 -2.6 -2.6 -2.6 P/S 10.8 8.9 7.3 6.1 5.1
   少数股东损益 -0.1 8.7 51.7 62.1 75.0 EV/EBITDA 30.1 23.7 19.2 15.6 12.7
   营运资金的变动 481.5 362.1 -316.9 191.0 229.6 CAGR(%) 23.5% 21.4% 19.9% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 1,251.0 1,359.6 1,127.3 1,912.5 2,284.2 PEG 1.8 1.5 1.4 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -735.0 249.5 -29.5 -29.5 -29.5 ROIC/WACC 7.7 10.6 12.4 11.2 14.8
融资活动产生现金流量 -579.9 -403.1 -610.3 -818.5 -974.1 REP 4.3 3.0 1.9 2.3 1.9
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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