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基本状况 

总股本(百万股) 1,256 

流通股本(百万股) 1,256 

市价(元) 398.55 

市值(百万元) 500,658 

流通市值(百万元) 500,658 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：398.55 

目标价格：480 

分析师：范劲松 

执业证书编号：S0740517030001 

电话：021-20315138 

Email：fanjs@r.qlzq.com.cn 

联系人：龚小乐 

电话：021-20315138 

Email：gongxl@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
1 信息越来越对称的时代，茅台估

值有望进一步提升 

2 贵州茅台（600519.SH）_年报点

评：国酒威风尽显，酱香之龙飞天 

3 贵州茅台（600519.SH）_公司点

评：季报率先预示，彰显十足信心 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 33,446.86 40,155.08 49,499.58 58,908.50 69,548.64 

增长率 yoy% 3.82% 20.06% 23.27% 19.01% 18.06% 

净利润 15,503.09 16,718.36 21,008.15 25,391.29 30,431.87 

增长率 yoy% 1.00% 7.84% 25.66% 20.86% 19.85% 

每股收益（元） 12.34 13.31 16.72 20.21 24.23 

每股现金流量 13.88 29.81 9.48 25.20 28.90 

净资产收益率 24.25% 22.94% 24.87% 25.60% 26.00% 

P/E 17.68 25.11 24.26 20.07 16.75 

PEG 17.70 3.20 0.95 0.96 0.84 

P/B 4.29 5.76 6.03 5.14 4.35 

投资要点 

 事件：贵州茅台公布 2017 年一季报，报告期内公司实现营业收入 133.09

亿元，同比增长 33.24%；归属于上市公司股东的净利润 61.23 亿元，同

比增长 25.24%，扣非后归属于上市公司股东的净利润 61.48 亿元，同比

增长 25.83%，基本每股收益 4.87 元，同比增长 25.24 元。 

 业绩超预期，预收账款新高不断，高度验证我们前期观点。我们在上周茅

台跟踪点评（参考 2017 年 4 月 20 日《贵州茅台点评：信息越来越对称的

时代，茅台估值有望进一步提升》）中明确表示，信息越来越对称的时代对

于茅台这样的好公司来说会面临更多方面的监督，截留利润将愈发困难，

优秀产品和高质量的业绩将得到更为充分的认识，一季报靓丽数据高度验

证我们的判断。具体来看，2017Q1 公司实现营业收入 133.09 亿元，同比

增长 33.24%，环比提高 4.65pct，远超前期公司指引增速；其中茅台酒收

入 123.66 亿元，预计同比增长约 25%，系列酒收入 9.35 亿元，预计同比

增长约 300%，系列酒营销力度加大效果显著。2017Q1 公司实现归母净利

润 61.23 元，同比增长 25.24%，环比提高 20.97pct，我们认为利润增速

低于收入增速主要是消费税基调整和销售费用投入加大所致。一季度营业

税金及附加与收入占比已达到 14.8%高位水平，全年来看消费税对利润增

速影响将逐季减弱。2017Q1 公司预收账款再创新高达到 189.88 亿元，同

比大幅增长 122.21%，环比增长 8.25%，蓄水池不断扩容侧面反映市场旺

盛需求之势。 

 毛利率小幅下降，费用率明显提高。2017Q1 公司毛利率为 91.16%，同比

下降 1.18pct，主要是低端系列酒快速增长所致。2017Q1 公司期间费用率

为 14.62%，同比提高 3.88pct，营销投放明显加大；其中销售费用率为

6.13%，同比大幅提高 4.47pct，管理费用率为 8.07%，同比下降 0.76pct，

财务费用率为-0.21%，同比下降 0.18pct。2017Q1 公司净利率为 49.18%，

同比下降 3.00pct，主要是毛利率下降、消费税提高及费用投入加大综合所

致。公司现金流持续优秀，全年经营活动产生的现金流量净额为 61.09 亿

元，同比减少 17.85%；应收票据为 11.77 亿元，同比大幅减少 74.84%。 

 全力控价利于长期发展，短期放量助推收入快速增长。近期公司严查商超、

电商等渠道，坚决将飞天茅台终端价控制在 1300 元以下，我们认为公司

全力控价彰显长远发展视野，价格过快上行不具备可持续性，预计 5 月起

公司将加快发货节奏，短期批价存在一定下行空间，但放量利于收入快速

增长。展望全年，公司计划茅台酒销量约 2.6 万吨，预计同比增长 15%左

[Table_Industry] 
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右，系列酒销量约 2.4 万吨，预计同比增长 70%左右，我们认为公司在灵

活实施做稳茅台酒和做大系列酒的组合策略，整体供需紧平衡背景下全年

完成收入增长 15%目标几无压力。 

 长期来看，我们判断茅台酒总体供应偏紧，未来 2-3 年公司收入复合增速

可达 15%以上。对于未来茅台酒的供需格局，我们认为未来三年每年可新

增茅台酒约 2000 吨（年复合增速约 7%），根据目前消费升级趋势和渠道

低库存水平，我们判断茅台已进入补库存周期，未来三年茅台酒每年可新

增消费量 10%左右，即 2017-2019 年茅台酒供应量总体偏紧，中长期价格

上行趋势确立，唯有通过提价来实现量价均衡。考虑到价格上行的平滑，

我们判断未来 2-3 年公司收入复合增速可达 15%以上。 

 投资建议：目标价 480 元，维持“买入”评级。我们上调盈利预测，预计

公司 2017-19 年营业收入分别为 495.00/589.09/695.49 亿元，增速分别为

23.27%/19.01%/18.06%，2017-19 年净利润分别为 210.08/253.91/304.32

亿 元， 增速分 别为 25.66%/20.86%/19.85% ， 对应 EPS 分别 为

16.72/20.21/24.23 元/股；给予目标价 480 元，对应 2018 年 24 倍 PE。 

 风险提示：限制三公消费力度加大、高端酒行业竞争加剧、食品品质事故。 
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图表 1：贵州茅台三大财务报表预测（单位：百万元） 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 32,217 33,447 40,155 49,500 58,909 69,549 货币资金 27,711 36,801 66,855 76,485 96,732 120,412

    增长率 4.19% 3.8% 20.1% 23.3% 19.0% 18.1% 应收款项 1,933 8,627 895 5,307 6,127 6,356

营业成本 -2,398 -2,613 -3,533 -4,526 -5,148 -5,898 存货 14,982 18,013 20,622 26,118 29,656 33,709

    %销售收入 7.4% 7.8% 8.8% 9.1% 8.7% 8.5% 其他流动资产 2,945 1,563 1,808 3,187 3,135 3,466

毛利 29,819 30,834 36,622 44,974 53,760 63,650 流动资产 47,571 65,005 90,181 111,096 135,649 163,942

    %销售收入 92.6% 92.2% 91.2% 90.9% 91.3% 91.5%     %总资产 72.2% 75.3% 79.9% 82.4% 84.9% 87.0%

营业税金及附加 -2,789 -3,449 -6,509 -7,326 -8,718 -10,293 长期投资 64 29 29 29 29 29

    %销售收入 8.7% 10.3% 16.2% 14.8% 14.8% 14.8% 固定资产 13,798 16,312 17,199 18,230 18,792 19,167

营业费用 -1,675 -1,485 -1,681 -3,465 -3,829 -4,173     %总资产 20.9% 18.9% 15.2% 13.5% 11.8% 10.2%

    %销售收入 5.2% 4.4% 4.2% 7.0% 6.5% 6.0% 无形资产 3,588 3,781 3,720 3,592 3,503 3,395

管理费用 -3,378 -3,813 -4,187 -4,702 -5,596 -6,607 非流动资产 18,302 21,297 22,754 23,657 24,130 24,397

    %销售收入 10.5% 11.4% 10.4% 9.5% 9.5% 9.5%     %总资产 27.8% 24.7% 20.1% 17.6% 15.1% 13.0%

息税前利润（EBIT） 21,977 22,087 24,245 29,480 35,616 42,577 资产总计 65,873 86,301 112,935 134,754 159,779 188,340

    %销售收入 68.2% 66.0% 60.4% 59.6% 60.5% 61.2% 短期借款 63 0 0 0 0 0

财务费用 123 67 33 1,433 1,732 2,171 应付款项 3,416 10,566 20,306 18,770 24,148 28,703

    %销售收入 -0.4% -0.2% -0.1% -2.9% -2.9% -3.1% 其他流动负债 7,066 9,486 16,714 26,565 29,147 32,442

资产减值损失 0 1 -12 0 0 0 流动负债 10,544 20,052 37,020 45,336 53,294 61,145

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 3 4 0 2 2 1 其他长期负债 18 16 16 16 16 16

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 10,562 20,067 37,036 45,351 53,310 61,161

营业利润 22,103 22,159 24,266 30,916 37,350 44,750 普通股股东权益 53,430 63,926 72,894 84,481 99,194 117,064

  营业利润率 68.6% 66.3% 60.4% 62.5% 63.4% 64.3% 少数股东权益 1,881 2,308 3,004 4,922 7,275 10,115

营业外收支 -221 -157 -308 -243 -250 -257 负债股东权益合计 65,873 86,301 112,935 134,754 159,779 188,340

税前利润 21,882 22,002 23,958 30,673 37,100 44,493

    利润率 67.9% 65.8% 59.7% 62.0% 63.0% 64.0% 比率分析

所得税 -5,613 -5,547 -6,027 -7,747 -9,355 -11,221 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 25.7% 25.2% 25.2% 25.3% 25.2% 25.2% 每股指标

净利润 16,269 16,455 17,931 22,925 27,745 33,271 每股收益(元) 13.441 12.341 13.309 16.724 20.213 24.225

少数股东损益 920 952 1,212 1,917 2,353 2,840 每股净资产(元) 46.787 50.888 58.028 67.251 78.964 93.189

归属于母公司的净利润 15,350 15,503 16,718 21,008 25,391 30,432 每股经营现金净流(元) 11.062 13.880 29.813 9.478 25.204 28.899

    净利率 47.6% 46.4% 41.6% 42.4% 43.1% 43.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 6.787 7.500 8.500 10.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 28.73% 24.25% 22.94% 24.87% 25.60% 26.00%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 23.30% 17.96% 14.80% 15.59% 15.89% 16.16%

净利润 16,269 16,455 17,931 22,925 27,745 33,271 投入资本收益率 59.20% 56.18% 201.29% 170.96% 274.34% 472.52%

少数股东损益 0 0 0 1,917 2,353 2,840 增长率

非现金支出 757 848 947 1,132 1,271 1,422 营业总收入增长率 4.19% 3.82% 20.06% 23.27% 19.01% 18.06%

非经营收益 86 -338 -588 241 249 256 EBIT增长率 3.45% 0.50% 9.77% 21.59% 20.81% 19.54%

营运资金变动 -4,480 471 19,162 -12,392 2,397 1,353 净利润增长率 2.17% 1.00% 7.84% 25.66% 20.86% 19.85%

经营活动现金净流 12,633 17,436 37,451 13,824 34,015 39,142 总资产增长率 18.82% 31.01% 30.86% 19.32% 18.57% 17.87%

资本开支 4,421 2,053 1,019 2,279 1,995 1,946 资产管理能力

投资 -10 35 0 0 0 0 应收账款周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 -149 -31 -83 2 2 1 存货周转天数 2,041.2 2,304.9 1,995.7 2,106.3 2,102.5 2,086.0

投资活动现金净流 -4,580 -2,049 -1,103 -2,277 -1,993 -1,945 应付账款周转天数 75.5 111.0 99.3 99.2 101.2 100.2

股权募资 35 0 16 0 0 0 固定资产周转天数 107.1 118.9 117.6 110.7 99.8 90.1

债权募资 67 -56 0 0 0 0 偿债能力

其他 -5,149 -5,548 -8,350 0 -9,421 -10,678 净负债/股东权益 -49.99% -55.56% -88.08% -85.55% -90.85% -94.68%

筹资活动现金净流 -5,047 -5,604 -8,334 0 -9,421 -10,678 EBIT利息保障倍数 -178.4 -328.4 -730.8 -20.6 -20.6 -19.6

现金净流量 3,005 9,783 28,014 11,547 22,600 26,520 资产负债率 16.03% 23.25% 32.79% 33.65% 33.36% 32.47%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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