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张裕 A（000869）：整改将促进公司治理结构完善
 

       ——调研简报 

 内容提要 公司评级：
 
推荐 近 6 月 该 股 相 对 沪 深 300 指 数 走 势  

基 础 数 据  

总股本（百万股） 527.28

实际流通 A股（百万股） 135.77

实际流通 A股市值（亿元） 149.35
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 事件：近日我们对张裕公司进行了实地调研，了解了证监局整改意见

的相关情况，以及公司销售、生产经营状况等。 

 整改的完成将有助于解决公司历史遗留问题，理顺治理结构：公司

于2011年11月2日发布了关于收到山东证监局《采取责令改正措施》

的公告，整改意见大致包括多预提广告费用、商标使用权方面的问题、

在建工程未及时转入固定资产、收入确认问题、关联交易等方面的问

题。公司明确表示，意见中所涉及的问题属公司历史遗留问题，也是

公司内部管理存在的一些弊端所导致，并不涉及隐藏利润等动机。例

如多预提的广告费用，是多年累积的结果，由于当时数额较小审计师

对此也表示认同，没有引起管理者的注意，而此后8年累积下来后金

额巨大，才造成了这样的结果；商标使用权是历史遗留问题，子商标

“爱斐堡”“黄金冰谷”今年可以注入上市公司，但“张裕”商标注

入上市公司尚待时日，并非一朝一夕可以解决；固定资产的转入为属

于部门之间的沟通不完善，财务与工程部没有建立良好的衔接。我们

认为此次的整改意见，引起了公司管理层对公司内部治理的关注，有

助于历史遗留问题的解决，加强部门之间的协调沟通，改进管理措施，

理顺公司的治理结构。但并不会直接的带来利润的增加，利润商标注

入上市公司，尽管可以减少商标使用费的支出，但会大大的增加无形

资产的摊销。 

 三季度增速低于预期原因在于去年的基数过高：三四季度一般是公

司的销售淡季，但由于2008年金融危机的影响，2009年下半年经济回

暖之际许多经销商加大了备货的力度，导致去年下半年出现了淡季不

南京证券有限责任公司
NANJING SECURITIES CO.LTD

 
 首次发布：2010 年 11 月 29 日

公司研究报告 

 

张裕 A(000869) 



                                                                                
                                                                     
 
                                                                            1 
 

 1明：在本人所知情的范围内，本人所属机构以及财产上的利害关系人与本人所评价的证券没有利害关系。

一家之言，仅供参考，任何依据本产品做出的投资决策，风险自负。本刊内容版权所有，请勿公开引用。

独立性声明 

京 证 券 有 限 责 任 公 司  
ING SECURITIES CO.LTD

淡的现象，而今年的三四季度回归到了淡季的局面，增速下降属于正

常。 

 业绩增长稳定，尚未提价计划：预计2010年的收入增长大概20%，而

公司表示尚未有提价的计划。此外，公司的管理层的绩效考核标准有

一项内容是收入增长15%的部分可以利润提成，因此我们认为对公司

长期保持稳定增长是一个比较利好的因素。而公司表示进口葡萄酒对

公司的压力今年比较明显，因此公司也对此加大了在产品、渠道上投

入，以应对日益激烈的竞争。 

 投资建议：公司主营业务增长稳定，随着整改的进行，将从源头上改

变理顺公司的治理结构，而原材料基地的布局全面拓展，在长期内将

继续保持行业龙头地位。预计公司2010-2012年EPS分别为：2.72元、

3.45元、4.48元，对应PE分别为：40.4倍、31.88倍、24.55倍。维持“推

荐”评级。 
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南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：预计 6个月内涨幅大于 30%； 

推  荐：预计 6个月内涨幅为 10%-30%之间； 

中  性：预计 6个月内涨幅为-10%- 10%之间； 

回  避：预计 6个月内涨幅为-10%及以下。 


