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强烈推荐（维持） 

现价：395.45 元 

主要数据  
 

行业 食品饮料 

公司网址 www.moutaichina.com 

大股东/持股 中国贵州茅台酒厂（集团）有

限责任公司/61.99% 

实际控制人/持股 贵州省国有资产监督管理委

员会/% 

总股本(百万股) 1,256 

流通 A 股(百万股) 1,256 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 4,967.63 

流通 A 股市值(亿元) 4,967.63 

每股净资产(元) 58.03 

资产负债率(%) 32.80 

 
行情走势图 
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投资要点 

事项： 

贵州茅台公布 16 年报，实现营收 401 亿元，同比+20%，归母净利 167 亿元，
同比+7.8%，EPS13.31 元。4Q16 营收 126 亿元，同比+30%，归母净利 42.5

亿元，同比+4.3%。分配预案为每 10 股派现 67.87 元。 

平安观点： 

 4Q16 营收+30%略高于 12 月预告的+27%，应是系列酒超预期，幵带动

归母净利同比+4.3%超预告的 2.1%。 

 4Q16 估计报表确认 53 度茅台酒出货增 27%。受益于 15 报表确认高度茅

台酒同比降约 3%，我们估算，4Q16 报表确认高度茅台酒同比增约 27%。4Q16

预收款余额 175 亿元，环比增约 1.5 亿，同比增约 93 亿。因酒厂 16 年以来预

收款口径大幅扭曲，结合持续跟踪，我们仅粗略估算，4Q16 高度茅台酒实际出

货同比增约 5%。全年看，考虑 16 年严格管控提前支取计划，订制酒、出口、

生肖酒大幅增长，我们判断，高度茅台酒同比有双位数增长，53 度普飞实际出

货同比更可能略降。 

 静待业绩之花怒放。16 年末，内部交易未实现利润确认递延所得税产余

额达 14 亿，我们估算，因合幵报表确认营收滞后于实际出货，归母净利可能少

算 40-50 亿。这一点也体现在合幵报表期末库存中，成品酒高达 1.62 万吨，

但 17 年春节实际出货非常紧张显著异常。同时，合幵报表确认营收滞后于母公

司确认消费税，也导致 16 年营业税金比率大升 5.9PCT，这应会利于 17、18

年净利率提升。因茅台 15、16 年报表确认很保守，基于线性外推的预测易显

著低估 17、18 年报表增速，这是支持股价上涨重要动力。 

 股价新高仍可期，继续 “强烈推荐”。 维持 17-18 年 EPS 为 18.56、23.10

的业绩预测，同比+39%、+25%，动态 PE 为 21、17 倍。茅台业务基础坚实，

无论高端白酒行业如何走，其均掌握主动权。市场预期仍较我们预测低至少

10pct，且如 18 年涨出厂价，可再超我们预期，18 年 PE 仅 17 倍，行业最低，

继续“强烈推荐”。 

 风险提示：烈性酒税收政策调整；供给变化导致一批价波动风险。 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 33,447  40,155  50,414  60,401  66,074  

YoY(%) 3.8  20.1  25.5  19.8  9.4  

净利润(百万元) 15,503  16,718  23,312  29,014  31,989  

YoY(%) 1.0  7.8  39.4  24.5  10.3  

毛利率(%) 92.4  91.5  90.8  91.3  91.6  

净利率(%) 49.2  44.7  49.6  51.7  52.1  

ROE(%) 26.4  24.4  31.4  35.0  32.7  

EPS(摊薄/元) 12.34  13.31  18.56  23.10  25.46  

P/E(倍) 32.0  29.7  21.3  17.1  15.5  

P/B(倍) 7.8  6.8  6.6  5.5  4.7   
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图表1 年报快读：4Q16营收、归母净利分别同比30%、4.3%单位：百万元，元/股 

  4Q15 4Q16 同比变化 2015 2016 同比变化 
 

营业收入 9,713  12,622  30.0% 33,447  40,155  20.1% 
4Q16 营收超预期因系列酒 

营业成本 791  1,185  49.7% 2,538  3,410  34.3% 

毛利率 91.9% 90.6% -1.2% 92.4% 91.5% -0.9% 
系列酒占比上升略拉低毛利率 

毛利 8,921  11,438  28.2% 30,909  36,745  18.9% 

营业税金及附加 1,278  2,885  125.8% 3,449  6,509  88.7% 母公司提前确认消费税、管理费用调入、其他因素 

销售费用 550  1,026  86.7% 1,485  1,681  13.2%  

管理费用 1,220  1,401  14.8% 3,813  4,187  9.8%  

财务费用 -15  -32  -110.6% -67  -33  50.7%  

资产减值损失 -1  7  1089.6% -1  12  2381.5%  

公允价值变动收益 0  0  - 0  0  - 
 

投资收益 0  0  -100.0% 4  0  -100.0% 

营业利润 5,864  6,116  4.3% 22,159  24,266  9.5%  

营业利润率 60.4% 48.5% -11.9% 66.3% 60.4% -5.8%  

营业外收入 4  0  -338.0% 5  9  77.4%  

营业外支出 28  196  596.6% 162  316  95.1% 主要是捐赠支出 

利润总额 5,839  5,920  1.4% 22,002  23,958  8.9%  

所得税 1,511  1,319  -12.7% 5,547  6,027.2  8.7%  

所得税率 25.8% 21.6% -4.2% 25.0% 24.8% -0.2% 4Q16 确认递延所得税资产 

少数股东权益 249.75  347.67  39.2% 951.91  1,212.28  27.4%  

归属于母公司净利润 4,078  4,253  4.3% 15,503  16,718  7.8%  

净利率 42.0% 33.7% -8.3% 46.4% 41.6% -4.7%  

EPS 3.25  3.39  4.3% 12.34  13.31  7.8% 归母净利略低于预期，消费税高 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 

 

图表12H16茅台酒增长18.7%                                              单位：百万元 

  1H14 2H14 1H15 2H15 1H16 2H16  

茅台酒 13,754  16,883  15,335  16,211  17,473 19,241  

同比增长 2.7% 7.8% 11.5% -4.0% 13.9% 18.7%  

毛利率 94.3% 93.1% 93.8% 91.3% 93.8% 93.3%  

同比变化 -0.2% -1.4% -0.5% -1.9% -0.02% 1.95%  

系列酒 567  368  444  664  691 1,436  

同比增长 -23.1% -67.4% -21.8% 80.5% 55.7% 116%  

毛利率 63.7% 47.2% 51.6% 53.8% 44.9% 57.7%  

同比变化 -8.5% -16.1% -12.1% 6.6% -6.7% 3.9%  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表2  4Q16消费税率提升吞噬净利增长 图表34Q16毛利率略降，营业税金大升 

  

资料来源：公司年报、平安证券研究所、Wind  资料来源：公司年报、平安证券研究所、wind 

图表44Q16酒类营收同比+28.6%至122亿元 图表5估计4Q16报表确认53度茅台酒销量同比+27%    

  

资料来源：公司年报、平安证券研究所  资料来源：公司年报、平安证券研究所 

图表64Q16估计53度茅台酒实际销量同比+5% 图表74Q16预收款同比增93亿，环比增约1.5亿 

 
 

备注：4Q15、1Q16、2Q16、3Q16、4Q16余额调减26、18、26、60、
76亿元。口径变化大，基于平安估算，供参考！ 

资料来源：公司年报、平安证券研究所  

资料来源：公司年报、平安证券研究所 
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图表8调整后4Q16预收款为当季营收69%！ 图表94Q16收到预收款对应货物量同比增8% 

  

备注：平安调整后预收款余额，16年至今口径变化大，供参考 

资料来源：公司年报、平安证券研究所  

备注：平安调整后预收款余额，16年至今口径变化大，供参考 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 

 

图表104Q16末销售公司茅台酒库存值约166亿(含税) 图表114Q16销售商品收到现金同比增16% 

  

资料来源：公司年报、平安证券研究所  资料来源：公司年报、平安证券研究所 
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资产负债表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 90,181  107,067  126,606  141,905  

现金 66,855  74,033  90,888  105,559  

应收账款 818  1,513  1,812  1,982  

其他应收款 77  85  109  115  

预付账款 1,046  2,067  1,969  2,279  

存货 20,622  28,827  30,929  31,122  

其他流动资产 762  543  899  847  

非流动资产 22,754  23,341  24,574  24,542  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 17,199  17,975  18,999  19,010  

无形资产 3,532  3,621  3,704  3,707  

其他非流动资产 2,023  1,744  1,871  1,825  

资产总计 112,935  130,408  151,180  166,448  

流动负债 37,020  49,903  54,274  51,458  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 1,041  1,516  1,655  1,783  

其他流动负债 35,980  48,387  52,620  49,675  

非流动负债 16  18  18  18  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 16  18  18  18  

负债合计 37,036  49,921  54,292  51,476  

少数股东权益 3,004  4,695  6,878  9,286  

股本 1,256  1,256  1,256  1,256  

资本公积 1,375  1,375  1,375  1,375  

留存收益 69,853  72,751  86,969  102,645  

归属母公司股东权益 72,894  75,792  90,010  105,685  

负债和股东权益 112,935  130,408  151,180  166,448   
 

现金流量表单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 37,451  17,619  30,922  30,620  

净利润 16,718  23,312  29,014  31,989  

折旧摊销 843  993  1,033  1,086  

财务费用 -33  -34  -40  -48  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 21,284  -8,419  -1,367  -4,888  

其他经营现金流 -1,361  1,767  2,283  2,482  

投资活动现金流 -1,103  -1,952  -2,218  -1,202  

资本支出 1,738  1,952  2,218  1,202  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -2,841  -3,904  -4,437  -2,403  

筹资活动现金流 -8,335  -8,489  -11,848  -14,748  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -8,335  -8,489  -11,848  -14,748  

现金净增加额 28,014  7,178  16,855  14,671   

 

利润表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 40,155  50,414  60,401  66,074  

营业成本 3,410  4,650  5,242  5,558  

营业税金及附加 6,509  6,050  6,704  7,268  

营业费用 1,681  1,816  1,961  2,118  

管理费用 4,187  4,522  4,884  5,275  

财务费用 -33  -34  -40  -48  

资产减值损失 12  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 24,266  33,412  41,650  45,904  

营业外收入 9  9  9  9  

营业外支出 316  253  253  253  

利润总额 23,958  33,167  41,405  45,659  

所得税 6,027  8,165  10,208  11,263  

净利润 17,931  25,003  31,197  34,397  

少数股东损益 1,212  1,690  2,184  2,408  

归属母公司净利润 16,718  23,312  29,014  31,989  

EBITDA 25,167  34,447  42,742  47,016  

EPS（元） 13.31  18.56  23.10  25.46   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 20.1  25.5  19.8  9.4  

营业利润(%) 9.5  37.7  24.7  10.2  

归属于母公司净利润(%) 7.8  39.4  24.5  10.3  

获利能力         

毛利率(%) 91.5  90.8  91.3  91.6  

净利率(%) 44.7  49.6  51.7  52.1  

ROE(%) 24.4  31.4  35.0  32.7  

ROIC(%) 85.9  157.1  140.0  130.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 32.8  38.3  35.9  30.9  

净负债比率(%) -88.1  -92.0  -93.8  -91.8  

流动比率 2.44  2.15  2.33  2.76  

速动比率 1.88  1.57  1.76  2.15  

营运能力         

总资产周转率 0.40  0.41  0.43  0.42  

应收账款周转率 348,011  579,746  434,376  480,292  

应付账款周转率 3.5  3.6  3.3  3.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 13.31  18.56  23.10  25.46  

每股经营现金流(最新摊薄) 29.81  14.03  24.62  24.38  

每股净资产(最新摊薄) 58.03  60.33  71.65  84.13  

估值比率         

P/E 29.7  21.3  17.1  15.5  

P/B 6.8  6.6  5.5  4.7  

EV/EBITDA 19.6  14.3  11.6  10.6   
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