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预收款同比大幅增长，2018 年有望提高出厂价 

——贵州茅台（600519）2016 年年报点评 

 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

贵州茅台 5.5 15.8 65.0 

沪深 300 1.2 4.8 6.5 
 

 

市场数据 2017-04-14 

当前价格（元） 395.45 

52 周价格区间（元） 230.82 - 399.88 

总市值（百万） 496763.42 

流通市值（百万） 496763.42 

总股本（万股） 125619.78 

流通股（万股） 125619.78 

日均成交额（百万） 894.85 

近一月换手（%） 5.60 
 

事件： 

4 月 14 日晚，贵州茅台（600519）公布了 2016 年年报，2016 年公司实现营

业收入 388.62 亿元，同比增长 18.99%；实现归属上市公司股东的净利润

167.18 亿元，同比增长 7.84%；基本每股收益 13.31 元，同比增长 7.84%。 

单四季度，公司实现营业总收入 126.22 亿元，同比增长 29.96%；实现归属于

上市公司股东的净利润 42.53 亿元，同比减少 4.27%。 

公司经本次董事会审议通过的利润分配预案为：以 2016 年年末总股本

125,619.78 万股为基数，对公司全体股东每 10 股派发现金红利 67.87 元（含

税）。 

投资要点： 

 经营性现金流持续向好，实际营收增长高达 37.83%   2016 年，茅台实

现营收 388.62 亿，同比增长 18.99%；如果加上预收账款，则实际营收高

达 564.03 亿，同比增长 37.83%。同时，截止 2016 年底，公司应收款也

减少了 77.61 亿，导致公司经营性活动现金净流入为 374.51 亿，同比增

长 114.79%。主要原因是由于在渠道库存低位+消费升级+物价上涨等多重

因素驱动下，2016 年高端白酒迎来了限制三公消费以来最好的发展际遇。

茅台一批价从 2016 年年初的 880 元附近涨至目前 1280 元附近，上涨近

400 元；五粮液也接连 2 次提高出厂价，同时取消一切返利，目前一批价

成功实现顺价销售，这些都说明高端白酒已经彻底摆脱了历史包袱。 

 茅台酒和系列酒齐发力，基酒扩大生产彰显信心    生产方面，2016 年，

公司分别生产茅台酒基酒和系列酒基酒 39312.53 吨和 20575.44 吨，同

比增长 22.17%和 10.78%。由于当年生产的茅台酒最少五年后才能销售，

因此公司提前扩大基酒生产，有助于为持续性经营打下坚实基础。销量方

面，2016 年，茅台酒成品酒销量为 22917.66 吨，同比增长 15.76%，除

了飞天茅台外，生肖酒需求也大幅增长；系列酒产品酒销量为 14026.70

吨，同比增长 81.69%，进一步凸显出公司做大做强系列酒的决心。2016

年低，李保芳在公司经销商大会上宣布，2017 年茅台酒和系列酒按总销

量 5 万吨安排计划，其中茅台酒 2.6 万吨左右。我们认为，目前茅台酒仍

处于供不应求，2017 年茅台酒实现上述目标压力不大；系列酒方面随着

公司重视程度和资源倾斜，预计能够实现较快增长。 

 受消费税增长影响，公司短期利润增速受到影响    2016 年，公司实现
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合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
 

净利润 179.31 亿，同比增长 8.97%，增速小于营收增长。主要原因 2016

年消费税为 50.95 亿，同比增长 104.96%。我们认为，消费税大幅增长的

原因主要有两方面：一方面，2015 年 7 月初贵州省国税局发布《贵州省

国税局关于核定部分白酒产品消费税最低计税价格的通知》，导致 2016

年消费税税基提升；另一方面，由于消费税增收对象为母公司，而 2016

年母公司销售额增长（+45.85%）大于合并报表销售额增长（+18.99%），

从而导致消费税增加。而之所以母公司销售额增速更大，我们认为，是因

为合并报表预收款受需求刺激以及春节提前等因素影响同比增长

112.32%，而母公司预收款受公司生产和管理计划限制仅微增 0.21%。由

于预收款不确认进入当期销售额，因此子公司增加的预收款将在 2017 年

确认，从而母公司 2016 年销售额增速更大。 

 如果排除上述因素影响，简单将消费税增长等同于合并报表销售额增长，

则调整后 2016 年茅台实现净利润为 200.68 亿元，同比增长 21.96%。我

们认为，2016 年全年已经实施新政策，同时预收款再向上增加空间有限，

2017 年上述两个影响因素均有望消失，从而进一步提升公司盈利能力。 

 茅台一批价持续提升，2018 年有望提升出厂价    受市场需求和景气度

影响，目前市场上茅台一批价在 1280 元左右，与出厂价相差 460 元左右。

这意味着一批经销商每卖一瓶茅台酒有 50%的毛利率，这已经脱离了正常

的渠道合理利润空间，这也说明，茅台提出厂价从需求上而言不存在压力。

我们认为，茅台提出厂价的压力主要在于舆论和政治压力上，从目前情况

来看，由于供给受限，2017 年茅台价格将稳定在高位徘徊，市场对其价

值认可度和价格适应度将逐渐提升；2018 年，公司有可能选择时机成熟

的时候提高出厂价。 

 盈利预测和投资评级：上调公司评级为“买入”评级     我们预测 

2017/18/19 年 EPS 分别为 16.48/19.38/22.22 元，对应 2017/18/19 年 

PE 为 23.99/20.40/17.80 倍。我们认为，2017 年飞天茅台一批价有望维

持高位，且 2018 年有可能提高出厂价，提高公司盈利水平；系列酒方面，

随着公司重视程度加大和资源倾斜，未来也有望实现快速发展，因此我们

上调公司评级为“买入”评级。 

 风险提示： 1）出厂价提升不达预期；2）市场拓展不达预期。 

 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 40155 46219 52782 60329 

增长率(%) 20% 15% 14% 14% 

净利润（百万元） 16718.4 20704 24347 27912 

增长率(%) 8% 24% 18% 15% 

摊薄每股收益（元） 13.31 16.48 19.38 22.22 

ROE(%) 22.03% 23.59% 23.94% 23.71% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：贵州茅台盈利预测表  
证券代码： 600519.SH 

 

股价： 395.45 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-04-14 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 22.03% 23.59% 23.94% 23.71%  EPS 13.31 16.48 19.38 22.22 

毛利率 92% 92% 92% 92%  BVPS 58.03 66.28 75.98 87.10 

期间费率 31% 27% 26% 26%  估值     

销售净利率 42% 45% 46% 46%  P/E 29.71 23.99 20.40 17.80 

成长能力      P/B 6.81 5.97 5.20 4.54 

收入增长率 20% 15% 14% 14%  P/S 12.37 10.75 9.41 8.23 

利润增长率 8% 24% 18% 15%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.36 0.36 0.36 0.36  营业收入 40155 46219 52782 60329 

应收账款周转率 44.87 -30.76 -30.76 (万元)  营业成本 3410 3929 4064 4585 

存货周转率 0.48 0.50 0.50 0.51  营业税金及附加 6509 5315 5542 6335 

偿债能力      销售费用 1681 2218 2481 2775 

资产负债率 33% 31% 30% 29%  管理费用 4187 4899 5595 6395 

流动比 2.44 2.70 2.91 3.05  财务费用 (33) (75) (58) (55) 

速动比 1.88 2.23 2.47 2.61  其他费用/（-收入） (12) (12) (12) (12) 

      营业利润 24266 29919 35146 40283 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 (308) (229) (231) (256) 

现金及现金等价物 66855 81948 100097 121925  利润总额 23958 29691 34915 40027 

应收款项 895 3818 4447 3053  所得税费用 6027 7485 8802 10091 

存货净额 20622 18458 19051 21506  净利润 17931 22206 26112 29936 

其他流动资产 1808 1560 1727 1918  少数股东损益 1212 1501 1765 2024 

流动资产合计 90181 105395 124931 148012  归属于母公司净利润 16718 20704 24347 27912 

固定资产 14453 13048 11783 10645       

在建工程 2746 2756 2766 2776  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 3532 3532 3179 2825  经营活动现金流 37451 23039 24172 26599 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 17931 22206 26112 29936 

资产总计 112935 126754 144682 166281  少数股东权益 1212 1501 1765 2024 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 923 1798 1658 1496 

应付款项 1041 413 481 547  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 17541 20190 23057 26354  营运资金变动 17385 (2467) (5364) (6858) 

其他流动负债 18439 18373 19414 21656  投资活动现金流 (1103) 1395 1255 1128 

流动负债合计 37020 38975 42952 48557  资本支出 (888) 1395 1255 1128 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 16 16 16 16  其他 (215) 0 0 0 

长期负债合计 16 16 16 16  筹资活动现金流 (21256) (10341) (12161) (13942) 

负债合计 37036 38991 42967 48572  债务融资 0 0 0 0 

股本 1256 1256 1256 1256  权益融资 16 0 0 0 

股东权益 75899 87763 101714 117709  其它 (21272) (10341) (12161) (13942) 

负债和股东权益总计 112935 126754 144682 166281  现金净增加额 15093 14093 13266 13785 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【食品饮料组介绍】  
  
余春生，8 年实业工作经验，7 年证券从业经验。自 2009 年以来，一直从事食品饮料行业研究。 

管嘉琪，研究助理，上海财经大学硕士，2016 年进入国海证券研究所  

【分析师承诺】 

 
余春生，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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