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(%) 今年

至今 

1 

个月 
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12 
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绝对 2.5 4.5 5.7 (22.7) 

相对深圳成指 4.4 8.7 3.1 (0.4)  
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总市值 (人民币 百万) 16,890.89 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 44.47 
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烟台张裕集团有限公司 49.91  
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张裕 A 
  
4 季度业绩超预期，2023 年顺利完成激励目标 
  
张裕公告 2023 年年报。2023 年公司实现营业收入 43.8 亿元，同比增 11.9%，归属母
公司股东净利润 5.3 亿元，同比增 24.2%，扣非归母净利润 4.6 亿元，同比增长 12.1%。
其中，4Q23 公司营收 15.8 亿元，同比增 42.9%，归母净利 1.1 亿元，去年同期为-0.1
亿元，4Q23 公司扣非归母净利为 0.8 亿元，去年同期为 0.01 亿元。截至 2023 年末，
公司合同负债 1.8 亿元，环比 3 季度末基本持平。股权激励提升了团队积极性，长期成长
空间较大，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 4 季度业绩超我们预期，2023 年公司顺利完成业绩考核。4Q23 公司实现营收 15.8 亿元，同

比增长 42.9%，扣非归母净利 0.8 亿元，去年同期 0.01 亿元。根据酒业协会数据，2023 年红
酒行业收入及利润增速分别为 4.8%、2.8%，红酒行业整体需求未见明显好转。张裕作为龙
头企业，在行业承压背景下顺利完成限制性股权激励第一年的业绩考核目标，增速明显高于
行业平均水平，股票激励计划激发了企业活力，同时公司此前渠道及产品改革利好逐渐兑现。 

 2023 年葡萄酒结构升级明显，白兰地量价齐升。分产品来看，（1）2023 年葡萄酒营
收 31.4 亿元，同比增 10.5%，收入占比 71.6%，同比降 0.9pct。白兰地营收 11.5 亿元，
同比增 16.4%，收入占比 26.3%。（2）拆分量价来看，葡萄酒价增快于量增，白兰地
量价齐升。2023 年葡萄酒及白兰地销量增速分别为 0.2%、8.80%，吨价增速分别为
10.3%、6.9%。由于葡萄酒消费群体减少和大众价格带结构升级，我们判断公司 50 元
以内的低端葡萄酒销量下滑明显，100-300 元的解百纳承接了此前低端干红葡萄酒升
级的需求。由于营销资源倾斜力度较大，龙渝有望在低基数上实现较快增长。此外，
2023 年公司完善销售事业部改革，解百纳事业部积极开展以宴席为主的营销推广，营
销费用精准投放，聚焦市场占有率考核指标。近两年，公司重点打造高端可雅白兰地，
且大本营及周边市场白兰地消费氛围浓郁，可雅白兰地占比持续提升。（3）2023 年
公司旅游收入 0.8 亿元，同比增加 8.6%。受益消费环境恢复，张裕酒庄旅游及宴席餐
饮放开，带动旅游板块增长。 

 2023年公司经销渠道同比增长13.8%，华东及港澳台区域经销商数量有明显增加。（1）2023
年公司经销渠道营收 37.3 亿元，同比增 13.8%，直销渠道 6.6 亿元，同比增 2.1%，收入占比
15.0%，同比降1.5pct。根据公司年报，除主力产品以外，未来公司线上事业部将加大对起泡葡
萄酒、波特酒、味美思等产品的销售力度，培育新的增长点。（2）2023 年国外市场实现营收
6.2亿元，同比增4.2%，收入占比14.2%，同比降1.0pct。（3）截至2023年末，公司经销商合
计5059家，同比增加146家，主要系华东及港澳台区域经销商数量增加，同比分别增 129 家、
105家，其他区域经销商数量均有小幅减少。 

 产品结构升级推升毛利率，营销投入加大销售费用率上升，2023 年归母净利率 12.1%，同比
提升1.2pct。2023年公司产品结构提升明显，推升毛利率同比提升 2.1pct至59.2%。2023年公
司期间费用率同比提升1.7pct，其中销售费用率为28.3%，同比提升2.0pct，公司加大营销投入，
人员薪酬增加，同时新增了股权激励摊销费用。2023 年公司税金及附加比率为 8.0%，同比提
升 0.6pct，所得税率 29.6%，同比降 1.4pct。2023 年公司处置闲置资产，出售子公司股权，增
加非经常性损益2228万元，扣除非经常性损益，公司扣非归母净利率为 10.6%，同比持平。 

估值 
 根据公司年报信息，我们调整此前盈利预测，预计 2024-2026 年，公司营收 47.2 亿元、

51.1 亿元、55.1 亿元，同比分别增 7.7%、8.2%、7.9%，归母净利润分别为 5.7 亿元、
6.4 亿元、7.1 亿元，同比分别增 7.5%、11.4%、10.5%，EPS 分别为 0.83、0.92、1.02
元/股，对应 PE 分别为 29.5X、26.5X、24.0X，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 行业需求疲软。渠道库存超预期。受进口酒及其他酒种挤压明显。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 3,919 4,385 4,724 5,110 5,512 

增长率(%) (0.9) 11.9 7.7 8.2 7.9 

EBITDA(人民币 百万) 1,012 1,049 1,118 1,381 1,253 

归母净利润(人民币 百万) 429 532 572 638 705 

增长率(%) (14.3) 24.2 7.5 11.4 10.5 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.62 0.77 0.83 0.92 1.02 

原先股本摊薄每股收益（人民币）   0.82 0.91  

变动幅度（%）   1.2 1.1  

市盈率(倍) 39.4 31.7 29.5 26.5 24.0 

市净率(倍) 1.6 1.6 1.5 1.5 1.5 

EV/EBITDA(倍) 19.9 14.5 13.6 10.5 11.4 

每股股息 (人民币) 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 

股息率(%) 1.5 2.1 2.2 2.5 2.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 张裕 2023 年年报业绩 

（人民币，百万元） 4Q22 4Q23 同比（%） FY2022 FY2023 同比（%） 

营业收入 1,108  1,584  42.9  3,919  4,385  11.9  

营业成本 486  641  31.9  1,681  1,787  6.3  

毛利率(%) 56.2  59.5  3.4  57.1  59.2  2.1  

毛利 622  943  51.5  2,238  2,598  16.1  

税金及附加 102  149  46.1  290  350  20.7  

销售费用 371  554  49.3  1,029  1,240  20.5  

管理费用 89  87  (3.2) 288  304  5.7  

研发费用 6  7  12.4  15  17  12.8  

财务费用 (3)  1  (138.3) 7  11  52.7  

资产减值损失 6  12  92.0  6  14  133.3  

公允价值变动收益 0  0  - 0  0  - 

投资收益 0  9  (2,294.9) (3) 24  (791.7) 

营业利润 45  160  255.8  622  739  18.9  

营业利润率(%) 4.1  10.1  6.1  15.9  16.9  1.0  

营业外收入 4  8  120.0  7  12  75.5  

营业外支出 1  1  (44.0) 3  3  16.2  

利润总额 47  168  254.1  626  747  19.5  

所得税 32  52  59.9  194  221  14.0  

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 71  34  (37.1) 31  31  (0.1) 

少数股东权益 21  8  (60.3) 3  (6) (340.2) 

归属于母公司净利润 (6)  108  (2,003.9) 429  532  24.2  

净利率(%) (0.5) 6.8  7.3  10.9  12.1  1.2  

EPS (0.01) 0.16  (2,003.9) 0.62  0.77  24.2  

资料来源： iFind，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,919 4,385 4,724 5,110 5,512  净利润 431 526 566 630 696 

营业收入 3,919 4,385 4,724 5,110 5,512  折旧摊销 396 375 374 553 376 

营业成本 1,681 1,787 1,920 2,062 2,204  营运资金变动 (218) 323 (401) 41 (358) 

营业税金及附加 290 350 358 387 423  其他 260 (51) 22 (26) (23) 

销售费用 1,029 1,240 1,346 1,446 1,577  经营活动现金流 869 1,173 560 1,198 691 

管理费用 288 304 339 368 411  资本支出 (199) (132) (48) (48) (48) 

研发费用 15 17 17 19 21  投资变动 8 1 0 0 0 

财务费用 7 11 (6) (18) (32)  其他 47 (192) (4) (3) (3) 

其他收益 33 52 35 30 30  投资活动现金流 (144) (323) (52) (51) (51) 

资产减值损失 (6) (14) 0 0 0  银行借款 (281) (86) (30) (285) (116) 

信用减值损失 5 1 0 0 0  股权融资 (367) (313) (372) (415) (458) 

资产处置收益 (16) 0 0 0 0  其他 33 (101) 38 1 40 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 (615) (500) (364) (698) (534) 

投资收益 (3) 24 (4) (3) (3)  净现金流 110 350 144 449 106 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 622 739 781 872 936        

营业外收入 7 12 8 8 8  财务指标 

营业外支出 3 3 3 5 3  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 626 747 786 875 941  成长能力      

所得税 194 221 220 245 245  营业收入增长率(%) (0.9) 11.9 7.7 8.2 7.9 

净利润 431 526 566 630 696  营业利润增长率(%) (13.3) 18.9 5.6 11.8 7.3 

少数股东损益 3 (6) (7) (8) (8)  归属于母公司净利润增长率(%) (14.3) 24.2 7.5 11.4 10.5 

归母净利润 429 532 572 638 705  息税前利润增长率(%) (12.6) 9.6 10.3 11.2 5.9 

EBITDA 1,012 1,049 1,118 1,381 1,253  息税折旧前利润增长率(%) (1.9) 3.7 6.6 23.5 (9.3) 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.62 0.77 0.83 0.92 1.02  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (14.3) 24.2 7.5 11.4 10.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 15.7 15.4 15.8 16.2 15.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 15.9 16.9 16.5 17.1 17.0 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 57.1 59.2 59.4 59.7 60.0 

流动资产 5,527 5,996 6,563 7,199 7,698  归母净利润率(%) 10.9 12.1 12.1 12.5 12.8 

货币资金 1,651 2,218 2,362 2,810 2,916  ROE(%) 4.1 4.9 5.2 5.7 6.1 

应收账款 344 382 248 434 301  ROIC(%) 4.1 5.0 5.6 6.7 7.2 

应收票据 3 1 51 6 56  偿债能力      

存货 2,903 2,765 3,324 3,216 3,776  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

预付账款 60 61 69 71 79  净负债权益比 (0.1) (0.1) (0.2) (0.2) (0.2) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.7 2.8 2.9 3.3 3.7 

其他流动资产 565 568 509 662 569  营运能力      

非流动资产 7,644 7,340 7,016 6,510 6,182  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 

长期投资 41 38 38 38 38  应收账款周转率 12.3 12.1 15.0 15.0 15.0 

固定资产 6,028 5,795 5,478 5,161 4,844  应付账款周转率 7.9 9.0 9.0 9.1 9.2 

无形资产 578 543 526 509 492  费用率      

其他长期资产 997 964 974 802 808  销售费用率(%) 26.3 28.3 28.5 28.3 28.6 

资产合计 13,172 13,336 13,579 13,708 13,880  管理费用率(%) 7.3 6.9 7.2 7.2 7.5 

流动负债 2,017 2,153 2,243 2,170 2,097  研发费用率(%) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

短期借款 389 365 401 116 0  财务费用率(%) 0.2 0.3 (0.1) (0.4) (0.6) 

应付账款 503 473 576 551 654  每股指标(元)      

其他流动负债 1,124 1,314 1,266 1,503 1,443  每股收益(最新摊薄) 0.6 0.8 0.8 0.9 1.0 

非流动负债 329 193 152 139 145  每股经营现金流(最新摊薄) 1.3 1.7 0.8 1.7 1.0 

长期借款 128 67 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 15.3 15.7 16.0 16.3 16.6 

其他长期负债 201 126 152 139 145  每股股息 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 

负债合计 2,346 2,346 2,395 2,309 2,242  估值比率      

股本 685 692 692 692 692  P/E(最新摊薄) 39.4 31.7 29.5 26.5 24.0 

少数股东权益 247 149 142 134 126  P/B(最新摊薄) 1.6 1.6 1.5 1.5 1.5 

归属母公司股东权益 10,579 10,842 11,042 11,265 11,512  EV/EBITDA 19.9 14.5 13.6 10.5 11.4 

负债和股东权益合计 13,172 13,336 13,579 13,708 13,880  价格/现金流 (倍) 19.4 14.4 30.1 14.1 24.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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