
请务必阅读正文后的免责声明部分  1

增 持 
中高端继续发力，快速增长将延续 

——张裕 A（000869）2010 年中报点评—— 
 

事件： 

报告期内公司实现营业 24.82 亿元，同比增长 26.02%；归属母公司净利润 5.86

亿元，同比增长 28.65%；基本每股收益 1.11 元，同比增长 29.07%；前期我们在

周报中多次进行推荐，业绩基本符合预期。 

点评： 

行业发展促收入增长，趋势将延续。随着葡萄酒的消费习惯被逐步培养并传

播，行业的发展空间被打开，目前正处快速增长期。上半年葡萄酒产量达到 49.58

万吨，同比增长 24.3%；全年产量有望突破 115 万吨，行业增速将保持在 20%以

上。公司作为行业龙头，将充分享受行业快速增长带来的业绩增长，特别是中高

端市场的增长。 

中高端产品快速增长，提升毛利率。公司中高端葡萄酒以解百纳和酒庄酒为

主，酒庄酒又以爱斐堡、冰酒和卡斯特为主；二者占葡萄酒销售收入比重的

50%以上。上半年解百纳和爱斐堡销售收入分别同比增长 30%和 200%，综合毛利

率提升 1.81 个百分点至 71.88%；预计全年中高端葡萄酒销售收入增幅在 40%左

右，综合毛利率有望达到 72%的新高。此外，公司张裕长安酒庄项目正处建设之

中，酒庄酒的产能和规模将进一步扩大。 

加强葡萄基地建设，促产能扩张。公司在烟台、新疆、宁夏和陕西持续扩大

葡萄基地面积，推进葡萄分类管理体系，推广先进种植技术，开展葡萄基地信息

化管理工作，使葡萄基地产量和质量都有较大提高，以满足公司产能扩张需求。 

营销渠道建设深化，产品齐增长。公司继续推进“细分市场、分类营销”工

作，对细分市场的不同产品进行分类营销，在报告期内取得显著效果，加快了重

点营销品种的增长步伐，不仅葡萄酒实现快速增长，白兰地、香槟酒和保健酒等

也走出增长乏力困境，上半年白兰地销售收入同比增长 15.47%，较去年同期有较

大提升。 

盈利与估值：预计 2010 年营业收入将达 52.6 亿元，增速 25.3%；2010-2012

年 EPS 为 2.70 元、3.42 元和 4.33 元，当前股价下市盈率为 34.7 倍、27.4 倍和 21.7

倍，鉴于其成长的快速性的稳定性，给予“增持”评级。 

 

 

 

公司研究报告/张裕Ａ 2010 年 8 月 9 日

研究员 

王剑辉 
执业证号：S1250200010075 
电话：010-57631186 
邮箱：wjhui@swsc.com.cn 
 
黄仕川 
执业证号：S1250109101224   
电话：023-63725713 
邮箱：hsc@swsc.com.cn 
 
张裕Ａ市场表现 

 

相关研究 

1 葡萄酒：市场开放、资源整合与消费升

级                     2010/07/16 

2 食品饮料行业：葡萄酒不负众望，三聚

氰胺再现江湖           2010/07/14

3 食品饮料行业：艰难转型与分配改革下

的消费增长  10/07/09

4 食品饮料行业：期待白酒和葡萄酒中报

行情  10/06/29

5 食品饮料行业：白酒淡季旺销，啤酒旺

季淡销  10/06/17
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财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 2730 3453 4199 5262 6472 7961 

    增长率(%) 26.0% 26.5% 21.6% 25.3% 23.0% 23.0% 

归属母公司净利润 636 895 1127 1424 1805 2283 

    增长率(%) 61.1% 40.7% 26.0% 26.3% 26.8% 26.4% 

每股收益(EPS) 1.21 1.70 2.14 2.70 3.42 4.33 

销售毛利率 69.7% 70.0% 71.6% 72.2% 72.5% 73.0% 

销售净利率 23.4% 25.9% 27.1% 27.3% 28.1% 28.9% 

ROE 28.5% 35.2% 37.1% 38.9% 40.5% 41.8% 

ROIC 56.6% 62.8% 81.8% 95.1% 61.7% 79.4% 

 

报表预测（百万元） 

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 1954 960 1840 2412 营业收入 4199 5262 6472 7961 

应收和预付款项 190 204 280 314 减:营业成本 1192  1463  1780 2149 

存货 1131 1482 1698 2143 营业税金及附加 253  317  390 480 

其他流动资产 1 1 1 1 营业费用 1094  1342  1650 1990 

长期股权投资 10 1030 1030 1030 管理费用 220  276  339 417 

投资性房地产 0 0 0 0 财务费用 -30  -43  -48 -64 

固定资产和在建工程 1146 1167 1183 1193 资产减值损失 1  1  1 1 

无形资产和开发支出 148 132 116 100 加:投资收益 3  5  50 60 

其他非流动资产 45 25 6 6 公允价值变动损益 0  0  0 0 

资产总计 4624 5000 6153 7199 其他经营损益 0  0  0 0 

短期借款 225 0 0 0 营业利润 1472  1911  2409 3047 

应付和预收款项 1191 1156 1503 1530 加:其他非经营损益 27  0  0 0 

长期借款 11 11 11 11 利润总额 1499  1911  2409 3047 

其他负债 23 23 23 23 减:所得税 363  477  590 747 

负债合计 1450 1190 1536 1563 净利润 1136  1435  1819 2300 

股本 527 527 527 527 减:少数股东损益 9  11  14 18 

资本公积 557 557 557 557 归属母公司股东净利润 1127  1424  1805 2283 

留存收益 1954 2578 3370 4372 财务与估值摘要 2009A 2010E 2011E 2012E

归属母公司股东权益 3038 3663 4455 5456 营业收入 4199 5262 6472 7961 

少数股东权益 136 147 161 179 归属母公司股东净利润 1127  1424  1805 2283 

股东权益合计 3175 3810 4616 5635 每股收益(EPS)（元） 2.14  2.70  3.42 4.33 

负债和股东权益合计 4624 5000 6153 7199 每股股利(DPS)（元） 1.20  1.52  1.92 2.43 

现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 每股经营现金流（元） 2.52  2.12  3.63 3.50 

经营性现金净流量 1329 1119 1912 1847 销售毛利率 71.6% 72.2% 72.5% 73.0% 

投资性现金净流量 250 -1115 -50 -40 销售净利率 27.1% 27.3% 28.1% 28.9% 

筹资性现金净流量 -403 -997 -982 -1234 净资产收益率(ROE) 37.1% 38.9% 40.5% 41.8% 

现金流量净额 1176 -994 880 573 投入资本回报率(ROIC) 81.8% 95.1% 61.7% 79.4% 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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