
 

主要观点： 

 6 月 24 日，张裕 A 股价上涨至 82.5 元，接近我们前期推荐目标价位

84-100 元。综观公司基本面，维持 2010 年每股收益 2.86 元预测，维

持“买入”评级不变，但警惕大盘调整风险。 

 

投资要点： 

 从长期价值分析，张裕公司未来 5 年保持 30%以上业绩增长是大概

率事件。葡萄酒行业目前在我国仍然属于朝阳行业，2006-2009 年间

产量复合增长率 19%。行业内相对稳定的竞争结构极其有利于龙头公

司分得更大的蛋糕。公司未来五年发展计划非常明确且实现概率较

大。 

 渠道和原料优势进一步深化，最近公司在产业上下游间的努力拓展有

可能带给投资者预期之外的收益。公司 2010 年固定资产支出 50733

万元，主要用于在原料基础较好的新疆、咸阳、烟台和北京等地进行

高档酒庄新建与扩建、进口生产材料橡木桶及在全国 54 个重点城市

购买营销公司办公用地等。各种征兆显示公司正处于发展上升期，长

期价值值得看好。 

 解百衲官司不管结局如何，丝毫无碍公司品牌和市场地位。公司核心

竞争力——股权结构、营销渠道、产品战略及原料基地均构成其宽大

的护城河。 

 估值与投资建议：预计公司 2010 年每股收益 2.86 元，我们认为张裕

作为红酒行业龙头公司，估值 30-35 倍市盈率属于合理区域，对应股

价在 85-100 之间。维持“买入”评级。 

 风险提示：流动性紧缩引致大盘调整风险 
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一、新五年战略目标明确，继续拓展中高端 

5月12日公司股东大会上，管理层明确提出今后五年发展规划：以百年酒窖和酒庄酒发展高端，解百衲占领

中高端，各酒种、各档次全面发展战略。计划总产量达到25 万吨（其中葡萄酒从现在8万吨达到13 万吨、白兰

地达到7万吨、保健酒达到2万吨，香槟达到2万吨）。高档产品上，以百年酒窖打造超高档，实施限量生产；酒

庄酒打造高档，产能达到1万吨左右；解百衲继续作为中高档代表产品，扩大市场占有率。同时白兰地、起泡酒、

保健酒各酒种迅速跟上的策略。 

为此，公司今年分别计划投资7500万元、9250万元和2.5亿元，分别用于在新疆、北京和咸阳的高档酒庄建

设项目。营销体制上，公司也作进一步变革，提出细分市场、分类营销。实行“各酒种、各渠道”责任到人，同

一酒种在同一渠道不重复的营销和考核机制。对酒庄酒、解百衲、普通干红和其他酒种经销商提出不同要求。我

们认为这一营销措施更为细化，符合张裕一向精耕细作的风格，从长远来看，有利于销量和业绩提高。 

 

二、拓展上下游努力继续 

 原料基地 25 万亩，达到全国优质葡萄种植面积 25% 

 

表 1 张裕葡萄基地种植面积示意图 

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 

 酒庄建设紧锣密鼓进行，高端潮流引领者。酒庄酒利润高、品牌提升效应明显，一直是公司重点发展的品类。

目前公司有 7 个酒庄，国内 3 个（卡斯特，爱斐堡、冰酒），国外 4 个（新西兰凯利酒庄、法国法国波尔

多拉颂酒庄、法国勃艮第桑德内酒庄及意大利西西里张裕先锋酒庄）。未来公司计划在陕西、宁夏和新疆等

葡萄基地较好地区继续兴建酒庄，届时酒庄数量将达到 10 个。 

 

表 2 张裕酒庄酒建设示意图 

地区 投资额 占地面积 用途 

新疆石河子 7500 万 60 公顷 发展高档原酒 5000 吨，生产高档成品酒 500 吨 

北京爱斐堡 9250 万 600 亩（租赁） 
酿酒葡萄的种植和景观绿化工作；收购宇航肉联厂成

为年产 3000 吨酒庄酒的配套生产基地 

陕西咸阳 2.5 亿元   
在咸阳市兴建一集葡萄种植、葡萄酒生产、研发、生

态旅游、文化展示为一体的高级葡萄酒生产场所 

资料来源：宏源证券 

三、解百衲官司不管结局如何，丝毫无碍公司品牌和市场地位 

6月24日张裕Ａ收到控股股东-烟台张裕集团有限公司转交的《北京市高级人民法院行政判决书》，公告如下： 

 1、北京市第一中级人民法院曾于2009年12月30日作出一审判决：第一项是撤销国家工商行政管理总局商标
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评审委员会做出的商评字[2008]第05115号《关于第1748888号"解百纳"商标争议裁定书》；第二项是被告国家工

商行政管理总局商标评审委员会就"解百纳"商标争议重新做出裁定。在商评字[2008]第05115号《关于第1748888

号"解百纳"商标争议裁定书》中，国家工商行政管理总局商标评审委员作出了对烟台张裕集团有限公司注册的第

1748888号"解百纳"商标予以维持的裁决。 

 

    2、中粮酒业有限公司、中粮长城葡萄酒（烟台）有限公司和中法合营王朝葡萄酿酒有限公司作为原告，

于2010年1月中旬，以国家工商行政管理总局商标评审委员作为被告，以烟台张裕集团有限公司作为第三人，向

北京市高级人民法院提起上诉，请求二审法院依法认定第1748888号"解百纳"商标属不正注册，同时请求二审法

院撤销北京市第一中级人民法院（2008）一中行初字第916号《行政判决书》的第二项判决，并改判为：被告国

家工商行政管理总局商标评审委员会在60日内就第1748888号"解百纳"商标争议请求重新做出裁定。烟台张裕集

团有限公司作为第三人参加了本案诉讼。 

    3、北京市高级人民法院于2010年6月17日作出二审判决：驳回上诉，维持原判。本判决为终审判决。 

 

小结：无论解百衲官司最终如何收场，我们认为不会影响到张裕公司在中国红酒行业中龙头公司的品牌和地

位。从长期价值来看，我们认为未来5年公司保持高速增长应是大概率事件。 

 

四、估值及建议 

预计公司2010年每股收益2.86元，我们认为张裕作为红酒行业龙头公司，估值30-35倍市盈率属于合理区域，

对应股价在85-100之间。维持“买入”评级。 
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附：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 

    加：利润总额差额(特殊报表

科目)(元) 
        

      利润总额差额(合计平衡项

目)(元) 
        

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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