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张裕 A 
  
2022 年业绩承压，股权激励有望提振内部动力 
  
张裕公布 22 年年报和 23 年 1 季报。2022 年实现营收 39.2 亿元，同比降 0.9%，
归母净利 4.3 亿元，同比降 14.3%，每股收益 0.63 元/股。1Q23 实现营收 11.3
亿元，同比降 3.0%，归母净利 2.8 亿元，同比降 4.8%。2022 年受外部环境
影响，公司业绩承压，低于此前规划目标。近期公司推出限制性股权激励目
标，有望提振内部动力，维持“买入”评级。 
支撑评级的要点 
 2022 年受外部环境影响，公司业绩承压，低于此前规划目标。（1）2022

年受行业环境影响，以及白酒及啤酒等酒类挤压，葡萄酒行业规模持续
萎缩。根据酒业协会数据，2022年葡萄酒行业营收 91.9亿元，同比降 2.9%，
利润 3.4 亿元，同比降 9.9%。2022 年，张裕营收及归母净利同比增速分
别为-0.9%、-14.3%，其中 4Q22 受疫情影响，营收同比降 13.6%，净利为
-0.1 亿元（4Q21 为 0.5 亿元）。（2）分产品来看，葡萄酒营收 28.4 亿元，
同比增 0.3%，收入占比 72.5%，同比提升 0.8pct；白兰地营收 9.9 亿元，
同比降 4.4%；量价拆分来看，价格贡献大于销量。葡萄酒、白兰地销量
均出现下滑，同比分别为-3.2%、-7.8%，吨价同比分别为+3.6%、+3.8%。
2022 年公司旅游收入 0.8 亿元，同比增 4.4%，收入占比 2.0%，同比基本
持平。（3）分区域来看，国内营收 28.9 亿元，同比降 15.6%，国外营收
5.1 亿元，同比降 4.7%，收入占比 14.9%，同比提升 1.5pct。2022 年公司
经销商数量合计 4913 家，其中港澳台及其他区域经销商 602 家，同比增
29 家，优势区域华东、华南区域经销商数量分别为 1936 家、695 家，同
比分别增 79 家、130 家，其他区域经销商数量同比均有下滑。（4）2022
年公司毛利率 57.1%，同比降 1.2pct，归母净利率 10.9%，同比降 1.7pct。
整体盈利能力受收入下滑影响较大。 

 1Q23 业绩未见明显好转，毛利率同比降 3.9pct 至 58.7%。1Q23 公司营
收及归母净利同比增速分别为-3.0%、-4.8%，业绩继续承压，我们判断与
终端需求疲软，以及疫情影响有关。公司毛利率 58.7%，同比降 3.9pct，
我们判断，毛利率下降一方面与原材料成本上涨有关，另一方面与春节
期间中低档产品需求上升，产品结构变化有关。1Q23 公司归母净利率
24.5%，同比降 0.5pct, 期间费用率基本持平。 

 公司推出限制性股权激励，业绩考核目标制定相对偏保守，但对于公司
机制改革来说已迈出一大步。公司公告限制性股权激励（草案），公司
拟向激励对象授予限制性股票 685 万股，占公司股本总额的 1%，授予价
格 15.69 元/股，授予对象总人数共计 211 人，其中高管 10 人，占授予股
票总数的比例为 21.8%。根据公司设定的业绩考核目标，2023 年至 2025
年公司营收规模分别不低于 43.3、47.2、51.2 亿元，净利规模分别不低于
5.1、5.3、5.6 亿元，22 至 25 年 CAGR 分别为 9.3%、9.4%。我们判断公
司结合行业及公司自身情况制定该目标，虽然目标偏保守，但是对于公
司机制改革来说已迈出一大步，可有效提振内部动力。 

估值 
 根据公司业绩公告及外部环境变化，预计公司 23-25 年 EPS 分别为 0.77、

0.84、0.91 元/股，同比增 22.8%、9.2%、8.2%，维持“买入”评级。 
评级面临的主要风险 
 白酒和进口酒的压力超预期。公司自身改革不及预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 3,953 3,919 4,314 4,761 5,186 

增长率(%) 16.4 (0.9) 10.1 10.4 8.9 

EBITDA(人民币 百万) 1,078 999 1,085 1,250 1,598 

归母净利润(人民币 百万) 500 429 526 575 622 

增长率(%) 6.2 (14.3) 22.8 9.2 8.2 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.73 0.63 0.77 0.84 0.91 

原先股本摊薄每股收益（人民币）   0.905 1.030  

变动幅度（%）   (14.9) (18.4)  

市盈率(倍) 42.5 49.6 40.4 37.0 34.2 

市净率(倍) 2.0 2.0 2.0 2.0 1.9 

EV/EBITDA(倍) 19.9 20.2 19.0 16.3 13.7 

每股股息 (人民币) 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 

股息率(%) 1.4 1.5 1.8 1.9 2.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2022 年年报及 2023 年一季报业绩概览 

（人民币， 百万元） FY2021 FY2022 同比（%） 1Q22 1Q23 同比（%） 

营业收入 3,953  3,919  (0.9) 1,166  1,131  (3.0) 

营业成本 1,648  1,681  2.0  435  467  7.2  

毛利率(%) 58.3  57.1  (1.2) 62.7  58.7  (3.9) 

毛利 2,305  2,238  (2.9) 731  665  (9.0) 

税金及附加 264  290  9.7  70  53  (23.9) 

销售费用 999  1,029  3.0  217  205  (5.5) 

管理费用 299  288  (3.8) 66  66  0.4  

研发费用 11  15  41.3  2  4  140.8  

财务费用 21  7  (65.7) 1  (3) (432.2) 

资产减值损失 (20) (6) (70.9) 4  5  9.9  

公允价值变动收益 0  0  - 0  0  - 

投资收益 (3) (3) 23.8  (0) (0) 47.1  

营业利润 717  622  (13.3) 392  356  (9.1) 

营业利润率(%) 18.1  15.9  (2.3) 33.6  31.5  (2.1) 

营业外收入 5  7  31.0  0.6  1.0  71.2  

营业外支出 6  3  (53.3) 0.0  0.1  781.3  

利润总额 716  626  (12.6) 392  357  (9.0) 

所得税 209  194  (7.1) 103  94  (9.0) 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 29  31  2.0  26  26  0.0  

少数股东权益 7  3  (59.4) (1) (14) 964.0  

归属于母公司净利润 500  429  (14.3) 291  277  (4.8) 

归母净利率(%) 12.7  10.9  (1.7) 24.9  24.5  (0.5) 

EPS（元/股） 0.73  0.63  (14.3) 0.42  0.40  (4.8) 

资料来源： 万得，中银证券 

注：毛利率、营业利润率、所得税率、归母净利率同比单位为 pct 
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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 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,953 3,919 4,314 4,761 5,186  净利润 507 431 543 592 641 

营业收入 3,953 3,919 4,314 4,761 5,186  折旧摊销 374 384 424 473 714 

营业成本 1,648 1,681 1,796 1,951 2,110  营运资金变动 199 (218) (84) (316) (86) 

营业税金及附加 264 290 319 345 366  其他 46 272 (124) 10 (2) 

销售费用 999 1,029 1,165 1,285 1,390  经营活动现金流 1,125 869 759 760 1,268 

管理费用 299 288 367 395 430  资本支出 (226) (199) (405) (505) (2,300) 

研发费用 11 15 5 6 6  投资变动 4 8 100 100 80 

财务费用 21 7 21 37 76  其他 46 47 (23) 165 (19) 

其他收益 48 33 35 35 35  投资活动现金流 (176) (144) (328) (240) (2,239) 

资产减值损失 (20) (6) 0 0 0  银行借款 (91) (281) 1,012 198 1,763 

信用减值损失 (8) 5 (1) (2) (1)  股权融资 (465) (367) (379) (413) (447) 

资产处置收益 (12) (16) (16) (16) (16)  其他 57 33 (41) (27) (81) 

公允价值变动收益 0 0 98 80 80  筹资活动现金流 (500) (615) 592 (242) 1,235 

投资收益 (3) (3) (4) (3) (3)  净现金流 450 110 1,023 277 264 

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 717 622 753 835 904        

营业外收入 5 7 5 5 5  财务指标 

营业外支出 6 3 4 6 6  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 716 626 754 834 903  成长能力      

所得税 209 194 211 242 262  营业收入增长率(%) 16.4 (0.9) 10.1 10.4 8.9 

净利润 507 431 543 592 641  营业利润增长率(%) 9.5 (13.3) 21.1 11.0 8.2 

少数股东损益 7 3 16 18 19  归属于母公司净利润增长率(%) 6.2 (14.3) 22.8 9.2 8.2 

归母净利润 500 429 526 575 622  息税前利润增长率(%) 16.4 (12.6) 7.4 17.5 13.7 

EBITDA 1,078 999 1,085 1,250 1,598  息税折旧前利润增长率(%) 9.8 (7.3) 8.6 15.2 27.9 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.73 0.63 0.77 0.84 0.91  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 6.2 (14.3) 22.8 9.2 8.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 17.8 15.7 15.3 16.3 17.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 18.1 15.9 17.4 17.5 17.4 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 58.3 57.1 58.4 59.0 59.3 

流动资产 5,391 5,527 6,918 7,546 8,157  归母净利润率(%) 12.7 10.9 12.2 12.1 12.0 

货币资金 1,567 1,651 2,675 2,952 3,215  ROE(%) 4.8 4.1 4.9 5.3 5.6 

应收账款 291 344 355 416 424  ROIC(%) 4.8 4.1 4.6 5.3 5.2 

应收票据 43 3 47 8 52  偿债能力      

存货 2,803 2,903 3,083 3,420 3,612  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 

预付账款 75 60 85 89 99  净负债权益比 (0.1) (0.1) (0.1) (0.1) 0.0 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.3 2.7 2.1 2.1 1.4 

其他流动资产 612 565 674 662 754  营运能力      

非流动资产 8,081 7,644 7,706 7,494 9,100  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 46 41 41 41 41  应收账款周转率 16.6 12.3 12.3 12.3 12.3 

固定资产 5,688 6,028 5,935 5,909 7,380  应付账款周转率 8.1 7.9 8.6 8.8 8.9 

无形资产 618 578 613 652 689  费用率      

其他长期资产 1,729 997 1,117 891 989  销售费用率(%) 25.3 26.3 27.0 27.0 26.8 

资产合计 13,472 13,172 14,625 15,040 17,256  管理费用率(%) 7.6 7.3 8.5 8.3 8.3 

流动负债 2,382 2,017 3,278 3,666 5,648  研发费用率(%) 0.3 0.4 0.1 0.1 0.1 

短期借款 622 389 1,383 1,727 3,454  财务费用率(%) 0.5 0.2 0.5 0.8 1.5 

应付账款 493 503 494 589 583  每股指标(元)      

其他流动负债 1,267 1,124 1,401 1,349 1,612  每股收益(最新摊薄) 0.7 0.6 0.8 0.8 0.9 

非流动负债 397 329 357 206 246  每股经营现金流(最新摊薄) 1.6 1.3 1.1 1.1 1.8 

长期借款 176 128 146 0 37  每股净资产(最新摊薄) 15.2 15.4 15.6 15.9 16.1 

其他长期负债 221 201 211 206 209  每股股息 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 

负债合计 2,779 2,346 3,635 3,872 5,894  估值比率      

股本 685 685 685 685 685  P/E(最新摊薄) 42.5 49.6 40.4 37.0 34.2 

少数股东权益 245 247 263 281 300  P/B(最新摊薄) 2.0 2.0 2.0 2.0 1.9 

归属母公司股东权益 10,448 10,579 10,727 10,888 11,062  EV/EBITDA 19.9 20.2 19.0 16.3 13.7 

负债和股东权益合计 13,472 13,172 14,625 15,040 17,256  价格/现金流 (倍) 18.9 24.5 28.0 28.0 16.8 

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。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 
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