
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/年报点评 

2017年04月16日 食品饮料/饮料制造Ⅱ 
 

 

当前价格(元)： 395.45 

合理价格区间(元)： 459.07~490.73 

  

贺琪 执业证书编号：S0570515050002 
研究员 0755-22660839 

heqi@htsc.com 

王楠 执业证书编号：S0570516040004 
研究员 010-63211166 

wangnan2@htsc.com  
 

 
  
1《贵州茅台(600519):业绩增长确定性最高

的白酒标的》2016.10 

2《贵州茅台(600519):经销商上调预期引发

预收款出现跳涨》2016.08 

3《贵州茅台(600519):需求向好和渠道利润

改善的判断兑现》2016.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 收入创新高，消费税拖累净利率 
贵州茅台(600519) 
16 年收入 388.62 亿元，同比+18.99%；净利 167.18 亿元，同比+7.84% 

贵州茅台于 4 月 15 日发布 2016 年年报，2016 年公司共生产茅台酒及系
列酒基酒 59887.97 吨，其中茅台基酒 39312.53 吨，同比增长 22.17%。
系列酒基酒 20575.44 吨，同比增长 10.78%；公司实现营业收入 388.62

亿元，同比增长 18.99%；实现归母净利润 167.18 亿元，同比增长 7.84%；
实现扣非归母净利润 169.55 亿元，同比增长 8.57%，基本符合我们的预期。 

 

预收款项上升至 175.41 亿，季度环比增长 0.85%，再创新高 

贵州茅台 2016 年底预收款项上升至 175.41 亿元，与 16Q3 相比季度环比
增长 0.85%，与 2015 年底相比同比增长 112.32%，再创历史新高。预收
款项的持续增长一方面反映了经销商对于茅台酒后续市场需求量的乐观，
另一方面反映了经销商对茅台酒后续市场价格的上升预期。过去 14 个月飞
天茅台一批价从 825 元上升至 1250 元，经销商的利润空间大幅扩大，同
时经销商对市场需求的乐观程度也不断上升，预收款项的持续上升则是经
销商这些转变的重要反映。 

 

17Q1 增长态势持续，白酒消费升级的最大受益标的 

根据贵州茅台的业绩预告，茅台 17Q1 营业收入达到 128.52 亿元，同比增
长 25.38%；归母净利润 56.68 亿元，同比增长 15.92%，收入和归母净利
润增速均高于 2016 年全年的水平，根据公司的经营计划，2017 年全年计
划收入同比增长 15%以上。我们认为贵州茅台在高端白酒领域的地位决定
了在本轮白酒消费升级中，其消费群体的扩容幅度最大，而经销商利润空
间的加大也进一步加强了贵州茅台在消费终端的竞争力，因此贵州茅台是
本轮白酒消费升级中最大的受益标的。 

 

16 年消费税 50.95 亿，同比+104.95%，是净利率下滑的重要原因 

贵州茅台 2016 年的净利率为 44.65%，与 2015 年的 49.20%相较同比下
滑 4.55pct，消费税的大幅上升是最重要的原因。公司 2016 年的消费税达
到 50.95 亿元，同比增长 104.95%，消费税与营业收入比例从 2015 年的
7.61%上升至 2016 年的 13.11%。白酒的消费税率在 2016 年保持稳定，
消费税的上升与贵州茅台白酒产品税基的上调有关。 

 

享受确定性溢价，上调目标价至 459.07~490.73 元，维持“买入”评级 

我们认为贵州茅台基本面的持续向好已经在报表上获得体现并被市场所广
泛认可，当前的市场环境下贵州茅台的确定性增长可以带来估值溢价，同
时一批价的持续上涨也为出厂价上调打开了空间。预计贵州茅台
2017-2019 年的收入分别达到 494.05 亿元，584.98 亿元和 674.51 亿元，
EPS 分别达到 15.83 元，18.77 元和 21.61 元，考虑到业绩增长的高确定
性和潜在的提价可能，给予 2017 年 29~31 倍 PE 估值，上调目标价范围
至 459.07~490.73 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：白酒消费税税率上调的风险；食品安全问题。 

 

 
 

  

总股本(百万股) 1,256 

流通 A 股(百万股) 1,256 

52 周内股价区间(元) 238.44-398.39 

总市值(百万元) 496,763 

总资产(百万元) 112,935 

每股净资产(元) 58.03  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 33,447 40,155 49,405 58,498 67,451 

+/-%  3.82 20.06 23.04 18.40 15.30 

净利润(百万元) 15,503 16,718 19,881 23,585 27,144 

+/-%  1.00 7.84 18.92 18.63 15.09 

EPS (元) 12.34 13.31 15.83 18.77 21.61 

PE (倍) 32.04 29.71 24.99 21.06 18.30  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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营业收入和预收款项创新高 
 

贵州茅台 2016 年收入达到 388.62 亿元，同比增长 18.99%，创历史新高；预收款项达到

175.41 亿元，同比增长 112.32%，创历史新高。 

 

图表1： 贵州茅台 16 年收入 388.62 亿元，创历史新高  图表2： 贵州茅台 16 年预收款项 175.41 亿元，创历史新高 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 贵州茅台 16 年收入 388.62 亿元，创历史新高  图表4： 贵州茅台 16 年预收款项 175.41 亿元，创历史新高 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

贵州茅台 PE/PB - Bands 

图表5： 贵州茅台历史 PE-Bands  图表6： 贵州茅台历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示：白酒消费税税率上调的风险；食品安全问题。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 65,005 90,181 135,783 138,102 220,173 

现金 36,801 66,855 91,400 84,262 161,882 

应收账款 0.23 0.00 0.78 0.42 0.52 

其他应收账款 48.22 77.23 96.31 103.68 126.93 

预付账款 1,478 1,046 2,998 3,092 3,575 

存货 18,013 20,622 35,425 42,648 48,220 

其他流动资产 8,664 1,580 5,862 7,997 6,368 

非流动资产 21,297 22,754 21,401 20,499 19,532 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 11,416 14,453 13,555 12,655 11,755 

无形资产 3,582 3,532 3,401 3,270 3,140 

其他非流动资产 6,299 4,769 4,445 4,573 4,637 

资产总计 86,301 112,935 157,184 158,601 239,705 

流动负债 20,052 37,020 60,108 36,381 88,505 

短期借款 0.00 0.00 30,038 0.00 47,663 

应付账款 880.98 1,041 1,732 2,075 2,395 

其他流动负债 19,171 35,980 28,338 34,306 38,447 

非流动负债 15.57 15.57 15.94 15.75 15.78 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 15.57 15.57 15.94 15.75 15.78 

负债合计 20,067 37,036 60,124 36,397 88,520 

少数股东权益 2,308 3,004 4,285 5,844 7,680 

股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256 

资本公积 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375 

留存公积 61,089 69,853 90,144 113,729 140,873 

归属母公司股 63,926 72,894 92,776 116,360 143,504 

负债和股东权益 86,301 112,935 157,184 158,601 239,705  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 33,447 40,155 49,405 58,498 67,451 

营业成本 2,538 3,410 5,436 6,508 7,567 

营业税金及附加 3,449 6,509 8,008 9,482 10,933 

营业费用 1,485 1,681 2,277 2,581 2,969 

管理费用 3,813 4,187 5,152 6,100 7,033 

财务费用 (67.27) (33.18) (52.44) (77.75) (87.83) 

资产减值损失 (0.54) 12.33 4.07 5.29 7.23 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3.87 0.00 2.32 2.06 1.46 

营业利润 22,159 24,266 28,583 33,902 39,030 

营业外收入 4.82 8.55 8.55 8.55 8.55 

营业外支出 162.10 316.30 316.30 316.30 316.30 

利润总额 22,002 23,958 28,276 33,595 38,722 

所得税 5,547 6,027 7,113 8,452 9,742 

净利润 16,455 17,931 21,162 25,143 28,981 

少数股东损益 951.91 1,212 1,281 1,558 1,837 

归属母公司净利润 15,503 16,718 19,881 23,585 27,144 

EBITDA (倍) 22,940 25,167 29,519 34,814 39,931 

EPS (元) 12.34 13.31 15.83 18.77 21.61  

 

主要财务比率  
会计年度(%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 3.82 20.06 23.04 18.40 15.30 

营业利润 0.25 9.51 17.79 18.61 15.13 

归属母公司净利润 1.00 7.84 18.92 18.63 15.09 

获利能力(%)      

毛利率 92.41 91.51 89.00 88.88 88.78 

净利率 46.35 41.63 40.24 40.32 40.24 

ROE 24.25 22.94 21.43 20.27 18.92 

ROIC 58.24 248.85 62.09 69.16 81.79 

偿债能力      

资产负债率(%) 23.25 32.79 38.25 22.95 36.93 

净负债比率(%) 0 0 49.96 0 53.84 

流动比率 3.24 2.44 2.26 3.80 2.49 

速动比率 2.34 1.88 1.67 2.62 1.94 

营运能力      

总资产周转率 0.44 0.40 0.37 0.37 0.34 

应收账款周转率 5,445 11,715 9,161 8,239 9,326 

应付账款周转率 3.20 3.55 3.92 3.42 3.39 

每股指标(元)      

每股收益(最新摊薄) 12.34 13.31 15.83 18.77 21.61 

每股经营现金流(最新摊薄) 13.88 29.81 (4.47) 18.14 23.75 

每股净资产(最新摊薄) 50.89 58.03 73.85 92.63 114.24 

估值比率      

PE (倍) 32.04 29.71 24.99 21.06 18.30 

PB (倍) 7.77 6.81 5.35 4.27 3.46 

EV_EBITDA (倍) 18.87 17.20 14.66 12.43 10.84  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 17,436 37,451 (5,612) 22,782 29,828 

净利润 16,455 17,931 21,162 25,143 28,981 

折旧摊销 848.15 934.19 988.23 989.06 989.19 

财务费用 (67.27) (33.18) (52.44) (77.75) (87.83) 

投资损失 (3.87) 0.00 (2.32) (2.06) (1.46) 

营运资金变动 471.36 19,162 (28,086) (3,192) (28.27) 

其他经营现金 (267.03) (542.83) 377.95 (78.64) (23.92) 

投资活动现金 (2,049) (1,103) 73.20 38.75 40.79 

资本支出 2,061 1,019 0.00 0.00 0.00 

长期投资 35.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 47.68 (83.32) 73.20 38.75 40.79 

筹资活动现金 (5,588) (8,335) 30,084 (29,958) 47,751 

短期借款 (62.55) 0.00 30,038 (30,038) 47,663 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 114.20 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (5,640) (8,335) 46.89 79.35 87.95 

现金净增加额 9,783 28,014 24,545 (7,138) 77,620  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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  卖出股价弱于基准 20%以上 
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