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证券研究报告：公司分析 

食品饮料行业 张裕 A (000869) 买入 

报告原因： 公告点评 “解百纳”商标案终尘埃落定 上调评级 

2011 年 1 月 18 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2011 年 1 月 17 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 88.46  
营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 128.5/66.73 2009A 4,199 21.6 1,127 26.0 2.14 27.1 35.8 41.3  
市净率 14.2 2010E 5,130 22.2 1,403 24.5 2.66 27.6 30.8 33.2  
市盈率 33.2 2011E 6,236 21.6 1,716 22.3 3.25 27.7 27.4 27.2  
流通 A 股市值（百万元） 12,010 2012E 7,538 20.9 2,085 21.5 3.95 27.9 25.0 22.4  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 主要事件： 

公司公告称“解百纳”商标诉讼现已结案，裁定张裕集团仍为“解百

纳”商标的合法持有人，经各方商议决定该商标可供中粮公司等 6 家公司

无偿、无限期使用，相关使用许可合同现已签订。 

投资要点： 

 “解百纳”商标案历时 9 年终尘埃落定。2002 年，张裕获准注册“解百

纳”商标，自此开始有关“解百纳”商标的争议便从未间断，其间张裕虽

获法院一审判决维持商标注册权，但各家未能取得一致意见。历经 9 年，

“解百纳”商标案终尘埃落定，未来下一步公司或将着手解决与集团公司

间的商标归属问题，公司治理问题有望得到改善。 

 共用“解百纳”商标，7 家共赢。在此次终裁中，张裕集团仍获得了“解

百纳”商标的所有权，但在各方一致协商下，该商标可供包括中粮公司、

中粮长城、王朝公司、威龙公司等在内的 6 家公司以及张裕在内的 7家企

业共同使用，且仅供这 7 家企业使用。此结果应在意料之中，是实现各家

共赢的明智之举，“解百纳”商标的使用范围涵盖了我国葡萄酒行业内前 4

大品牌，有助于解决当前葡萄酒行业中存在的商标乱用问题，使“解百纳”

品牌葡萄酒市场得到健康发展。  

 张裕“解百纳”消费基础扎实，持续增长可期。张裕“解百纳”至今已

有 70 多年历史，是公司中高端产品的杰出代表，其凭借持续良好的品质，

在消费者中具有较好的消费基础。随着居民收入增长与消费升级，拥有优

秀品牌力的张裕“解百纳”系列持续稳定增长可期。 

 投资建议：我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 2.66、3.25、3.95

元，对应的动态市盈率分别为 33.2、27.2、22.4，上调至“买入”评级。 

 风险提示：进口葡萄酒冲击。 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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 盈利预测 

表 1：盈利预测表 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 4,199.40  5,129.61  6,236.00  7,538.50  
        营业收入 4,199.40  5,129.61  6,236.00  7,538.50  

二、营业总成本 2,729.95  3,263.28  3,952.71  4,763.90  
        营业成本 1,191.67  1,439.71  1,735.81  2,083.97  

        营业税金及附加 253.33  297.52  361.69  437.23  

        销售费用 1,093.67  1,308.05  1,590.18  1,922.32  

        管理费用 220.05  256.48  311.80  376.92  

        财务费用 -30.23  -38.47  -46.77  -56.54  

        资产减值损失 1.46  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 2.61  3.00  3.00  3.00  
        投资净收益 2.61  3.00  3.00  3.00  

四、营业利润 1,472.06  1,869.33  2,286.29  2,777.60  
        加：营业外收入 28.80  5.00  5.00  5.00  

        减：营业外支出 1.60  4.00  4.00  4.00  

五、利润总额 1,499.25  1,870.33  2,287.29  2,778.60  
        减：所得税 363.27  456.36  558.10  677.98  

六、净利润 1,135.99  1,413.97  1,729.19  2,100.62  
        减：少数股东损益 8.66  10.75  13.14  15.96  

        归属于母公司所有者的净利润 1,127.33  1,403.22  1,716.05  2,084.65  
七、每股收益： 2.14  2.66  3.25  3.95  

净利润增长率(%) 26.01  24.47  22.29  21.48  

资料来源：山西证券研究所 

 



                                                  证券研究报告：公司分析 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               3 

 

投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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