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Tabl e_Title 

贵州茅台（600519.SH） 

预收再创新高，经营性净现金流同比增 115% 
Table_Summary  

 预收再创新高，消费税占收入比例提升 5.90 个百分点侵蚀部分利润 

公司 2016 年实现营业总收入 401.55 亿元，同比增长 20.06%；净利润

167.18 亿元，同比增长 7.84%；每 10 股派发现金红利 67.87 元。分产品来

看，茅台酒收入 367.14 亿元，同比增长 16.39%；系列酒收入 21.27 亿元，

同比增长 91.86%。单季度来看，公司第四季度营业总收入 126.22 亿元，同

比增长 29.96%；净利润 42.53 亿元，同比增长 4.27%。2017 年公司计划营

业收入较上年增长 15%以上，并于 2017 年 12 月之前推进制定对公司管理

层和核心技术团队的股权激励办法。 

2016 年末公司预收款项 175.41 亿元，较年初增加 92.79 亿元，再创历

史新高。全年公司销售商品、提供劳务收到现金 610.13 亿元，同比增长

64.53%；经营活动产生的现金流量净额为 374.51 亿元，同比增长 114.79%。

除了预收账款大幅增加外，公司应收票据较年初减少了 77.61 亿元。 

2016 年公司毛利率 91.23%，较上年减少 1.00 个百分点，主要是系列酒

增速较高所致。2016 年净利率 46.14%，较上年减少 4.24 个百分点，净利率

下降主要是因为税金及附加占收入的比重较去年提升 5.90 个百分点。税金

及附加大幅增长的原因，一方面是 2015 年贵州省国税局下发关于核定部分

白酒消费税最低计税价格的通知，公司消费税税基提高；另一方面是会计

调整导致部分税费从管理费用科目调整到税金及附加。 

 茅台各价位产品全面向好，未来收入将继续保持较高增长 

1、据调研，飞天茅台近期一批价涨至 1300 元，大部分经销反映渠道

缺货，部分经销商仍未拿到 3 月额度的茅台酒，未来 2-3 年茅台供给偏紧将

成为常态，一批价有望持续上行，为未来产品提价打下基础。2、公司推出

的生肖酒等产品受市场热捧，羊年、猴年、鸡年京东售价达到 6000、3000、

2000 元以上，经销商利润丰厚，销售意愿强烈，由于生肖酒出厂价高于飞

天茅台，茅台酒结构升级明显。3、系列酒市场调整成效明显，整合资源加

强重点市场和重点产品投入，未来将打造王子、迎宾、赖茅等大单品。 

 盈利预测及投资建议：预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 15.96、18.84、

22.02 元，对应 PE 分别为 25、21、18 倍，维持买入评级。 

 风险提示：食品安全事故，销售不达预期，投资风格转换 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入（百万元） 33,446.86 40,155.08 48,601.61 57,644.05 67,253.13 

增长率(%) 3.82% 20.06% 21.03% 18.61% 16.67% 

EBITDA(百万元) 22,935.46 25,178.97 29,882.53 35,048.04 40,736.87 

净利润(百万元) 15,503.09 16,718.36 20,049.27 23,668.40 27,658.39 

增长率(%) 1.00% 7.84% 19.92% 18.05% 16.86% 

EPS（元/股） 12.34 13.31 15.96 18.84 22.02 

市盈率（P/E） 17.68 25.11 24.78 20.99 17.96 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 65005 90181 109186 141669 178631  经营活动现金流 17436 37451 14778 26341 31576 

货币资金 36801 66855 81466 107608 138984  净利润 16455 17931 21503 25384 29664 

应收及预付 10105 1941 2437 2952 3440  折旧摊销 848 934 1010 1009 1007 

存货 18013 20622 25283 31109 36207  营运资金变动 471 19162 -9681 -252 705 

其他流动资产 85 762 0 0 0  其它 -338 -576 1946 200 200 

非流动资产 21297 22754 19949 18941 17933  投资活动现金流 -2049 -1103 -151 -200 -200 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -2053 -1019 -151 -200 -200 

固定资产 11417 14453 13514 12574 11635  投资变动 39 0 0 0 0 

在建工程 4895 2746 2746 2746 2746  其他 -35 -83 0 0 0 

无形资产 3781 3720 3661 3592 3524  筹资活动现金流 -5604 -8334 -16 0 0 

其他长期资产 1204 1835 29 29 29  银行借款 0 0 0 0 0 

资产总计 86301 112935 129136 160610 196564  债券融资 -56 0 -16 0 0 

流动负债 20052 37020 31734 37824 44115  股权融资 0 16 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  其他 -5548 -8350 0 0 0 

应付及预收 14057 26207 31734 37824 44115  现金净增加额 9783 28014 14611 26141 31376 

其他流动负债 5995 10813 0 0 0  期初现金余额 27711 36801 66855 81466 107608 

非流动负债 16 16 0 0 0  期末现金余额 37494 64815 81466 107608 138984 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 16 16 0 0 0        

负债合计 20067 37036 31734 37824 44115        

股本 1256 1256 1256 1256 1256  
主要财务比率    资本公积 1375 1375 1375 1375 1375  

留存收益 

 

61089 69853 89903 113571 141230  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

63926 72894 92943 116612 144270  成长能力(%)      

少数股东权益 2308 3004 4458 6174 8179  营业收入增长 3.8 20.1 21.0 18.6 16.7 

负债和股东权益 86301 112935 129136 160610 196564  营业利润增长 0.3 9.5 19.3 17.9 16.8 

       归属母公司净利润增长 1.0 7.8 19.9 18.1 16.9 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 92.2 91.2 90.5 90.2 90.2 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 49.2 44.7 44.2 44.0 44.1 

营业收入 33447 40155 48602 57644 67253  ROE 24.3 22.9 21.6 20.3 19.2 

营业成本 2613 3533 4614 5677 6608  ROIC 56.2 201.3 135.8 168.1 221.2 

营业税金及附加 3449 6509 7922 9396 10962  偿债能力      

销售费用 1485 1681 2041 2421 2825  资产负债率(%) 23.3 32.8 24.6 23.6 22.4 

管理费用 3813 4187 5152 6110 7129  净负债比率 -0.6 -0.9 -0.8 -0.9 -0.9 

财务费用 -67 -33 -75 -97 -128  流动比率 3.24 2.44 3.44 3.75 4.05 

资产减值损失 -1 12 0 0 0  速动比率 2.27 1.85 2.60 2.88 3.18 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 4 0 0 0 0  总资产周转率 0.44 0.40 0.40 0.40 0.38 

营业利润 22159 24266 28947 34136 39857  应收账款周转率 14,744.
27 

348,01
1.25 

36,500.
00 

36,500.
00 

36,500.
00 营业外收入 5 9 0 0 0  存货周转率 0.16 0.18 0.18 0.18 0.18 

营业外支出 162 316 200 200 200  每股指标（元）      

利润总额 22002 23958 28747 33936 39657  每股收益 12.34 13.31 15.96 18.84 22.02 

所得税 5547 6027 7244 8552 9994  每股经营现金流 13.88 29.81 11.76 20.97 25.14 

净利润 16455 17931 21503 25384 29664  每股净资产 50.89 58.03 73.99 92.83 114.85 

少数股东损益 952 1212 1454 1716 2005  估值比率      

归属母公司净利润 15503 16718 20049 23668 27658  P/E 17.7 25.1 24.8 21.0 18.0 

EBITDA 22935 25179 29883 35048 40737  P/B 4.3 5.8 5.3 4.3 3.4 

EPS（元） 12.34 13.31 15.96 18.84 22.02  EV/EBITDA 10.3 14.0 13.9 11.1 8.8 
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