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需求强劲，16 年收入超预期，

17 年业绩规划高 

投资评级：买入（维持） 

事件：贵州茅台公布 16 年经营数据和 17 年计划。2016 年实现营业

总收入 399 亿，同比增长 19.2%，净利 167 亿元，同比增 7.4%，每

股收益 13.25 元。4Q16 营业总收入和净利分别为 123.23 亿和 41.9

亿，分别同比增 26.9%、2.6%。收入超我们预期，净利略低于预期。

2017 年，茅台酒基酒产量计划 4 万吨以上，茅台酒和系列产品计划

销量 5 万吨左右，其中茅台酒 2.6 万吨左右。 

点评： 

 16 年营业总收入增 19.2%超预期，估计增量主要来自于普茅、

非标、系列酒和利息收入。估计普茅销量增速超过 10%，非标

销量超过 2000 吨，系列酒增 70%左右，利息收入增长接近 5

亿。 

 需求十分强劲，估计茅台酒 16 年报表销量接近 23000 吨，其

中高度茅台 2016 报表销量接近 20%，一批价均价同比升

10-15%。高度茅台中，估计普茅增 10%以上，非标增速较快，

销量超过 2000 吨。茅台需求十分强劲，民间消费维持快速升

级趋势，最强白酒品牌的虹吸效应明显。 

 估计 2016年系列酒增速快较快。1H16系列酒营收同比增 56%，

根据秋糖会信息，截止 10 月中旬，系列酒同比增长已达 70%，

根据经销商大会信息，2016 年系列酒收入同比增长 88%。 

 17 年公司信心足规划高，茅台酒销量计划 2.6 万吨，系列酒 2.4

万吨。根据历史财报和规划数据推算，估计 17 年茅台酒销量

计划增 14%左右，系列酒 70-80%。 

 16 年净利增速低于收入，估计由于：（1）消费税增速较快，一

方面税基提高，另一方面季度间确认可能不均衡，1-3Q16 营业

税金及附加同比增 67%，4Q16 增速可能更快。（2）少数股东

损益占比提升，估计茅台销售公司和财务公司利润增速快于平

均水平。 

 17 年集团利润规划较高，预计上市公司净利将明显提速。根据

茅台经销大会消息，2016 年茅台集团利润总额 243 亿，2017

年计划 300 亿，同比增 23%。由于上市公司 16 年占集团利润

比重高达 98%，预计 17 年上市公司净利将明显提速。 

 盈利预测与投资建议：我们下调 16 年净利预测 4%，上调 17

年预测 4%，预计 16-17 年 EPS13.25、16.33 元，同比增 7%、

23%。茅台是中国最强白酒品牌，需求十分强劲，稳定收益可

期，维持“买入”的评级。 

 风险提示：宏观经济增速下行超预期；主要竞品重新发力。 
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市场数据 

收盘价（元） 320.03  

一年最低价/最高价 196.64/324.73 

市净率 5.86  

流通市值（亿） 4020.21  
 

 

基础数据 

每股净资产 47.64  

资产负债率 12.85  

总股本（百万股） 1256.20  

流通股 A 股（百万股） 1256.20  

 

 

相关研究 

1.贵州茅台：最强白酒品牌，业绩大超

预期——20160810 
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图表 1：贵州茅台三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 65004.5  81001.4  97081.9  115304.5  营业收入 33446.9  39852.1  47250.5  52935.5  

  现金 36800.7  45843.2  54827.9  68520.4  营业成本 2538.3  3243.3  3925.6  4319.9  

  应收款项 8627.4  10279.6  12187.9  13654.3  营业税金及附加 3449.2  5977.8  6851.3  7675.6  

  存货 18013.3  23016.2  27857.9  30655.9  营业费用 1485.0  1992.6  2126.3  2382.1  

  其他 1563.1  1862.4  2208.2  2473.8  管理费用 3812.9  4698.6  4961.3  5558.2  

非流动资产 21296.9  22102.6  22977.9  23764.9  财务费用 -67.3  -20.7  -25.2  -30.8  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  投资净收益 3.9  3.9  3.9  3.9  

  固定资产 16312.0  17296.8  18351.2  19317.4  其他 -73.7  0.5  0.5  0.5  

  无形资产 3582.5  3403.3  3224.2  3045.1  营业利润 22159.0  23964.9  29415.6  33034.9  

  其他 1402.4  1402.4  1402.4  1402.4  营业外净收支 -157.3  -157.3  -157.3  -157.3  

资产总计 86301.5  103104.0  120059.8  139069.4  利润总额 22001.7  23807.6  29258.3  32877.6  

流动负债 20051.7  25429.9  28305.6  31493.2  所得税费用 5546.7  6002.0  7314.6  8219.4  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 951.9  1157.4  1426.3  1602.8  

  应付账款 881.0  1125.7  1362.4  1499.3  归属母公司净利润 15503.1  16648.2  20517.4  23055.4  

  其他 19170.7  24304.2  26943.1  29993.9  EBIT 25610.7  29917.6  36237.3  40675.3  

非流动负债 15.6  13.4  11.2  9.0  EBITDA 26452.0  31026.0  37619.6  42251.3  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

  其他 15.6  13.4  11.2  9.0  每股收益(元) 12.34  13.25  16.33  18.35  

负债总计 20067.3  25443.3  28316.8  31502.2  每股净资产(元) 50.89  59.39  69.87  81.65  

  少数股东权益 2308.2  3050.9  3966.3  4994.8  发行在外股份(百万股） 1256.2  1256.2  1256.2  1256.2  

  归属母公司股东权益 63926.0  74609.9  87776.7  102572.4  ROIC(%) 27.3% 29.1% 37.1% 39.3% 

负债和股东权益总计 86301.5  103104.0  120059.8  139069.4  ROE(%) 24.3% 22.3% 23.4% 22.5% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 92.4% 91.9% 91.7% 91.8% 

经营活动现金流 17436.3  17077.6  18611.9  24327.3  EBIT Margin(%) 76.6% 75.1% 76.7% 76.8% 

投资活动现金流 -2048.8  -2070.8  -2276.7  -2375.1  销售净利率(%) 46.4% 41.8% 43.4% 43.6% 

筹资活动现金流 -5588.0  -5964.4  -7350.5  -8259.8  资产负债率(%) 23.3% 24.7% 23.6% 22.7% 

现金净增加额 9783.3  9042.5  8984.7  13692.5  收入增长率(%) 3.8% 19.2% 18.6% 12.0% 

折旧和摊销 841.3  1108.4  1382.3  1576.1  净利润增长率(%) 1.0% 7.4% 23.2% 12.4% 

资本开支 -3274.6  -2070.8  -2276.7  -2375.1  P/E 25.69  23.92  19.41  17.27  

营运资本变动 742.4  -1421.2  -4202.6  -1332.2  P/B 6.23  5.34  4.54  3.88  

企业自由现金流 21278.8  19991.7  22081.0  28375.3  EV/EBITDA 15.82  13.66  11.34  10.17  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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