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基础数据 

上证综指 3171 

总股本（万股） 125620 

已上市流通股（万股） 125620 

总市值（亿元） 5097 

流通市值（亿元） 5097 

每股净资产（MRQ） 58.0 

ROE（TTM） 22.9 

资产负债率 32.8% 

主要股东 中国贵州茅台酒厂（集

团）有限责任公司 主要股东持股比例 61.99% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8 34 69 

相对表现 7 30 62  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《贵州茅台（600519）—开启 6000

亿新征途》2017-04-16 

2、《贵州茅台（600519）—2017 春
季糖酒会见闻系列之二》2017-03-28 

3、《贵州茅台（600519）—靓丽序
幕已拉开，正向循环再加速》
2017-03-05 
 

 

事件： 

近期有媒体发表茅台财报的报道，公司发布公告，就利润、消费税、股东利益及
股权激励等事项进行回应说明，并坚持践行诚信经营，做有良心、负责任的企业。 

评论： 

1、公司严控批价上涨，力求价格慢牛、多方共赢 

春节后茅台批价经历短暂回调后一路上扬，近期已超春节，达到 1280 元附近，
这意味着终端价格至少 1350 元，生肖酒更成为价格重灾区。从糖酒会经销商座
谈会反馈看，部分经销商享受涨价带来的利润增厚，不希望公司进行管理调控。
我们认为，4 月份进入淡季，较春节前百吨以上的日均发货量，公司发货量下降，
但是春节前的高价递延了一部分购酒需求，淡季需求好于往年，导致批价重回升
势。针对淡季批价飞涨的情况，公司及时召开茅台酒市场工作会议，发布“八大
举措”强力稳定茅台酒价格，近日市场价格逐步回落至 1299 元以内，量虽紧但
仍能买得到。我们认为，价格过快上涨会抑制大众消费，激发投资等非理性需求，
公司考虑长远，力求价格慢牛，实现消费者、渠道和企业的三方共赢。 

2、16Q4 报表靓丽，客观反映强劲基本面 

公告中提到，三季度符合标准的基酒不足，经销商按计划打款，造成预收账款大
幅增加，四季度供应充足，预收账款基本持平，我们认为理由合乎逻辑。另外公
司 16Q4 收入增速 28.59%，创 12 年以来最快增速，客观反应公司真实强劲的基
本面。预收账款的持平，部分源于公司供应充足（草根调研，11 月份确实发货量
较多，导致批价回调至 1050 元的情况），部分或与经销商打款从季度改为月度
等因素有关。 

3、消费税大增系政策调整，17 年上升幅度或有限 

公司 16 年缴纳消费税 50.95 亿，消费税/主营收入为 13.1%，同比 15 年大幅增
加，公司曾在 15 年报附注中披露过原因，系根据《贵州省国税局关于白酒消费
税最低计税价格的通知》，公司消费税税基提高所致。预计消费税征缴流程中，
征缴机构系国税部门，税收确认时点应为白酒生产企业销售给销售单位，核价幅
度则有 60-70%（规模较大企业）的详细规定。从纳税企业角度，推断并不能对
缴纳时点和金额来进行调节。按照 10-14%的实际政策税率来看，目前已接近上
限，料 17 年上升幅度有限。 

4、激励仅是锦上花，崇本守道是真章 

有媒体认为茅台在为股权激励行方便之门，我们认为此观点有失公允，除了消费
税等变动系客观因素外，纵观茅台历史，崇本守道是真章。从生产工艺匠心酿造，
求慢不求快，坚持传统老工艺；从量价政策看，茅台求稳不求涨，谋求良性发展，
最大满足大众消费需求；从渠道管理看，在行业最艰难时刻，茅台经销商仍然是
生存状态最好的。正是崇本守道的精神，带领茅台站上全球酒业市值之巅。股权
激励是摆在省国资委面前的课题，对于茅台而言，如何坚持并升华崇本守道的精
神，才是公司最为关注的命题。 

5、成功转型大众消费，开启 6000 亿市值之旅，继续强烈推荐 

受益大众消费升级，白酒行业自 15 年起触底反弹，11-16 年间，北京城镇居民
最低月工资标准增长 62.9%，存款增加量增长 101.7%，但茅台酒价格下跌
38.1%，性价比凸显，茅台飞入寻常百姓家，逐渐成为老百姓结婚满月敬老等场
合的首选用酒。与洋酒相比，茅台的生产周期长、酯类物质丰富、香气更加持久，
品质更胜一筹，匠心名品，“世界上最好的蒸馏酒”的评价并非虚谈。维持 17-18
年 EPS16.28、20.37 元，维持一年目标价 500 元，在成功转型大众消费，业绩
确定、增长路径清晰的背景下，开启 6000 亿新征途，继续强烈推荐。 

风险提示：经济恶化导致需求下滑，供给不足导致价格失控 
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表 1、贵州茅台单季度利润表与年度利润表 

单位：百万元 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 2015 2016 

一、营业总收入 8760  7425  7549  9713  10251  8487  8795  12622  33447  40155  

二、营业总成本 2556  2481  2406  3849  3048  2929  3406  6506  11292  15889  

其中：营业成本 580  586  581  791  765  710  750  1185  2538  3410  

营业税金及附加 807  637  728  1278  1181  1025  1418  2885  3449  6509  

营业费用 243  349  343  550  170  217  268  1026  1485  1681  

管理费用 920  907  765  1220  905  955  927  1401  3813  4187  

财务费用 -6  -13  -33  -15  -3  -9  11  -32  -67  -33  

资产减值损失 0  1  0  -1  3  3  0  7  -1  12  

 
14  14  21  26  27  29  32  35  74  123  

三、其他经营收益 0  3  1  0  0  0  0  0  4  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

投资收益 0  3  1  0  0  0  0  0  4  0  

四、营业利润 6204  4947  5143  5864  7203  5558  5389  6116  22159  24266  

加：营业外收入 1  0  0  4  4  1  3  0  5  9  

减：营业外支出 3  0  131  28  0  0  120  196  162  316  

五、利润总额 6202  4947  5013  5839  7207  5559  5273  5920  22002  23958  

减：所得税 1574  1211  1251  1511  1995  1393  1320  1319  5547  6027  

六、净利润 4628  3736  3762  4328  5212  4165  3953  4600  16455  17931  

减：少数股东损益 263  213  226  250  323  252  290  348  952  1212  

七、归属母公司净利润 4365  3523  3536  4078  4889  3913  3663  4253  15503  16718  

EPS 3.82  3.09  3.10  3.57  4.28  3.43  3.21  3.72  12.34  14.64  

主要比率           

毛利率 93.4% 92.1% 92.3% 91.9% 92.5% 91.6% 91.5% 90.6% 92.4% 91.5% 

主营税金率 9.2% 8.6% 9.7% 13.2% 11.5% 12.1% 16.1% 22.9% 10.3% 16.2% 

营业费率 2.8% 4.7% 4.5% 5.7% 1.7% 2.6% 3.0% 8.1% 4.4% 4.2% 

管理费率 10.5% 12.2% 10.1% 12.6% 8.8% 11.2% 10.5% 11.1% 11.4% 10.4% 

营业利润率 70.8% 66.6% 68.1% 60.4% 70.3% 65.5% 61.3% 48.5% 66.3% 60.4% 

实际税率 25.4% 24.5% 24.9% 25.9% 27.7% 25.1% 25.0% 22.3% 25.2% 25.2% 

净利率 49.8% 47.5% 46.8% 42.0% 47.7% 46.1% 41.6% 33.7% 46.4% 41.6% 

YoY                     

收入增长率 15.5% 5.6% -0.1% -3.3% 17.0% 14.3% 16.5% 30.0% 3.4% 20.1% 

营业利润增长率 16.3% 0.6% 1.5% -13.6% 16.1% 12.3% 4.8% 4.3% 0.3% 9.5% 

净利润增长率 17.5% 0.2% 2.1% -12.4% 12.0% 11.1% 3.6% 4.3% 1.0% 7.8% 

资料来源：公司报表 

 

 

图 1：贵州茅台历史 PE Band  图 2：贵州茅台历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 65005 90181 115968 142389 168703 

现金 36801 66855 87212 105418 125539 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 8579 818 497 609 739 

应收款项 0 0 0 0 0 

其它应收款 48 77 96 117 142 

存货 18013 20622 25661 33078 38537 

其他 1563 1808 2503 3167 3746 

非流动资产 21297 22754 22904 23547 24165 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 11416 14453 14994 15984 16913 

无形资产 3582 3532 3179 2861 2575 

其他 6299 4769 4731 4701 4677 

资产总计 86301 112935 138872 165935 192868 

流动负债 20052 37020 51454 64121 73446 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 881 1041 1552 2000 2330 

预收账款 8262 17541 26154 33713 39277 

其他 10909 18439 23748 28408 31838 

长期负债 16 16 16 16 16 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 16 16 16 16 16 

负债合计 20067 37036 51470 64137 73461 

股本 1256 1256 1256 1256 1256 

资本公积金 1375 1375 1375 1375 1375 

留存收益 61295 70263 80284 92825 108163 

少数股东权益 2308 3004 4487 6343 8613 

归属于母公司所有者权益 63926 72894 82915 95456 110794 

负债及权益合计 86301 112935 138872 165935 192868  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 17436 37451 32209 33161 37968 

净利润 15503 16718 20450 25591 31301 

折旧摊销 0 0 1350 1357 1382 

财务费用 0 0 (77) (96) (115) 

投资收益 0 0 0 0 0 

营运资金变动 0 0 9004 4452 3130 

其它 1933 20733 1481 1857 2270 

投资活动现金流 (2049) (1103) (1500) (2000) (2000) 

资本支出 0 0 (1500) (2000) (2000) 

其他投资 (2049) (1103) 0 0 0 

筹资活动现金流 (5588) (8335) (10352) (12954) (15847) 

借款变动 0 0 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 0 0 (10429) (13051) (15962) 

其他 (5588) (8335) 77 96 115 

现金净增加额 9800 28014 20357 18207 20121   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 33447 40155 49675 60891 73909 

营业成本 2538 3410 5085 6554 7636 

营业税金及附加 3449 6509 8052 9261 11241 

营业费用 1485 1681 2030 2427 2946 

管理费用 3813 4187 4782 5497 6672 

财务费用 (67) (33) (77) (96) (115) 

资产减值损失 (1) 12 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 4 0 0 0 0 

营业利润 22159 24266 29547 36914 45096 

营业外收入 5 9 9 9 9 

营业外支出 162 316 250 250 250 

利润总额 22002 23958 29305 36673 44855 

所得税 5547 6027 7372 9226 11284 

净利润 16455 17931 21933 27447 33570 

少数股东损益 952 1212 1483 1856 2270 

归属于母公司净利润 15503 16718 20450 25591 31301 

EPS（元） 12.34 13.31 16.28 20.37 24.92  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 3.8% 20.1% 23.7% 22.6% 21.4% 

营业利润 0.3% 9.5% 21.8% 24.9% 22.2% 

净利润 1.0% 7.8% 22.3% 25.1% 22.3% 

获利能力      

毛利率 92.4% 91.5% 89.8% 89.2% 89.7% 

净利率 46.4% 41.6% 41.2% 42.0% 42.4% 

ROE 24.3% 22.9% 24.7% 26.8% 28.3% 

ROIC 24.9% 23.9% 25.2% 27.1% 28.2% 

偿债能力      

资产负债率 23.3% 32.8% 37.1% 38.7% 38.1% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.2 2.4 2.3 2.2 2.3 

速动比率 2.3 1.9 1.8 1.7 1.8 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

应收帐款周转率 14734.3 349174.
6 

   

应付帐款周转率 3.2 3.5 3.9 3.7 3.5 

每股资料（元）      

每股收益 12.34 13.31 16.28 20.37 24.92 

每股经营现金 13.88 29.81 25.64 26.40 30.22 

每股净资产 50.89 58.03 66.00 75.99 88.20 

每股股利 6.17 6.79 8.30 10.39 12.71 

估值比率      

PE 32.9 30.5 24.9 19.9 16.3 

PB 8.0 7.0 6.1 5.3 4.6 

EV/EBITDA 9.2 8.4 6.8 5.5 4.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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