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基础数据 

上证综指 3130 

总股本（万股） 125620 

已上市流通股（万股） 125620 

总市值（亿元） 5007 

流通市值（亿元） 5007 

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 4 31 72 

相对表现 4 27 62  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《贵州茅台（600519）—崇本守
道，匠心名品》2017-04-20 

2、《贵州茅台（600519）—开启 6000

亿新征途》2017-04-16 

3、《贵州茅台（600519）—站上全
球酒业市值之巅》2017-03-28 
 
 

我们近期报告中提到“茅台大量现金积累尚未转化到利润表，春节经销商排队打
款尚未在报表体现”，这些看似乐观、实则客观的判断，都在最新一季报中得到
验证。一季报收入业绩增速，均超越公司指引及市场预期，预收账款及现金回款
同比明显增加，若季度打款政策未修改，两项指标将更超预期。现金的累计、加
速的报表、未竟的提价，都将成为茅台加速进击 6000 亿市值的助推器，我们上
调 17-18 年 EPS 至 17.05、22.46 元，维持一年目标价 500 元，对应 18 年报表
业绩 22 倍，6000 亿市值目标渐行渐近，继续强烈推荐。 

 17Q1 收入增长 35.73%，业绩增长 25.24%，超越公司指引及市场预期。公
司 17Q1 实现主营收入 133.09 亿元，营业利润 87.90 亿元，净利润 61.23 亿
元，分别同比增长 33.24%，22.04%、25.24%。增速超公司前期预告数据，
也大幅超越市场预期，真实反应公司强劲基本面，再次验证我们之前的判断。 

 预收款及现金回款同比增加，月度打款政策下仍创新高，真实情况更超预期。
公司一季度末预收账款 189.9 亿，同比增长 122.2%，再创公司历史最高水平，
销售商品收到现金 173.9 亿，同比增长 12.3%，应收票据 11.8 亿，基本持平，
回款总量及回款质量再次提升，这与草根调研经销商排队打款状况相符。现
金流增速较慢，我们推测系公司采取按月打款，即 3 月份只能打 4 月份款，
不能隔月打款，故经销商真实需求情况较去年同期更好（16 年 Q2 允许一次
性打完季度款），若季度打款政策不改，预收账款及现金回款增速将更快。 

 费用率环比维持高位，系列酒加码投入，同比翻番增长。17Q1 销售费用率
6.1%，同比增加 4.4%，单季度销售费用率保持 16Q4 的高位水平。我们推测
16Q4 较高的销售费用率，系公司在全国范围启动系列酒招商政策，同时增加
终端营销人员，销售费用有大幅投入，此推测在一季报附注中得到验证，“公
司扎实推进“133”品牌战略及酱香系列酒“5+5”市场策略，市场投入增加”，
一季度系列酒实现收入 9.35 亿销售，预计与去年同期相比实现翻番增长，成
效明显。营业税金及附加 19.73 亿，税金率 14.2%，虽同比增加 2.7%，但环
比明显下降，与我们之前报告判断相符，14%以上的上升空间有限。 

 Q1 末完成发货 7700 吨，报表增速真实反应发货情况。17 年 Q1 真实收入
126.82 亿，若不考虑系列酒，对应 7700 吨发货量，与去年 Q1 真实发货近
5000 吨相比，由于今年春节前公司做了充足的准备，春节前还紧急空运，向
渠道投放一批货，故春节期间并未出现断货情况。春节后进入 3 月底发货节
奏逐渐放缓，但对一季报影响不大，且去年同期淡季后批价明显回落，经销
商进货意愿显著下降，公司发货更少，故 3 月份发货量同比仍有增长。 

 媒体报道茅台投放量恢复正常，有助市场价格降温。今日有媒体报道，由于
公司成熟基酒陆续到临界点，公司自 4 月 24 日起，日均发货恢复至 70 余吨，
同时增加商超、电商等直接面向消费者渠道供货。我们认为，公司发货节奏
恢复，间接验证基酒紧张的判断，恢复正常有助于价格降温，缓解茅台投资
需求及经销商囤货，同时增加直供渠道，有助于真正的消费者以合理价格购
买到茅台。 

 报表超越预期，基本面仍在加速，继续强烈推荐。我们在近期年报点评里提
到，大量现金积累尚未转化到利润表，春节经销商排队打款尚未在报表体现，
这些对茅台看似乐观、实则客观的判断，都在最新 Q1 报表中得到验证。超越
市场预期的季报，将再次上调整体市场对茅台，乃至白酒板块的增速预期，
茅台将在加速冲刺 6000 亿市值中，继续引领整个白酒板块。上调 17-18 年
EPS17.05、22.46 元，在尚未涨价、业绩确定的背景下，我们按照 18 年报表
业绩 22 倍，维持目标价 500 元，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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再次建议阅读我们通过母公司成本模，型对茅台真实销售和报表差异的解读，由此可以

推断估计公司的未来业绩及可能策略，屡试不爽！ 

我们构建的“合并与母公司的主营成本差额和预收款变化关系模型”，原理是酒厂将酒生

产出来低价卖给销售公司，母公司体现主营成本；销售公司加价对外销售，合并报表不

增加主营成本。通过比较两处的主营成本，如果合并报表的主营成本小于母公司报表的

主营成本，则说明可能是产品滞留在销售公司，但此时如果预收帐款和现金流入不断增

加，就只能说明实际上产品并未滞留，而是产品全部发出但收入在报表中未确认，这样

的好处是把真实预收账款与藏业绩的预收账款分拆开来。 

 

如图 1，通过合并与母公司主营成本差额比较，我们可以发现 10-11 年行业高景气时，

公司母公司主营成本总体高于合并主营成本，说明真实的生产和销售额高于合并报表显

示的收入，公司一直在蓄水（差额比例为合并成本减母公司成本的差额与母公司成本的

比值，该数在 0 以下显示在蓄水）；而从 12 年 2 季度起行业开始不景气，公司母公司

主营成本有多次低于合并成本，显示 12 年到 14 年整体上是通过释放未确认收入获得

持续增长的。而到 15 年，公司开始持续蓄水，15Q4 蓄水力度继续加大，Q4 有近 32

亿收入未确认，全年真实收入比报表收入高 51 亿元。 

16 年，公司蓄水幅度加大，蓄水动作主要集中在下半年。16 年 Q1，公司余量充足，

且受断货影响，Q1 真实发货量少于报表对应量，真实收入相比报表减少 19 亿。16 年

Q2 真实收入 81.34 亿元，与报表收入 81.84 亿元基本匹配，对应近 5000 吨发货量，

与我们 7 月 12 日报告《Q2 发货超预期，下半年计划量偏紧》中的分析完全一致。Q3

真实收入 95.67 亿元，高于报表 84.59 亿水平，真实收入增速 14.2%，对应发货 5850

吨，验证我们在 8 月 27 日中报点评《预收首破百亿，确定性买入》中提到的“我们预

计 Q3 发货量高于 Q2，或达到 6000 吨”，真实情况稍低于我们的预期，系公司截止 9

月底已完成发货计划 1.9 万吨，继续坚持 7 月份政策，按月度计划打款，不允许提前执

行计划，且调低 10 月份发货总量。公司 9 月份针对提前完成计划的经销商进行增量，

价格以 1:1 比例按 819/999 元配给。Q4 真实收入 189.8 亿，较报表收入超出 67.5 亿，

前三季度有蓄水有放水，全年蓄水额度，基本上都在 Q4 实现。 

17 年 Q1，公司真实收入与报表收入基本持平，真实收入 126.8 亿，报表真实反应公司

发货及终端需求增长。 
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图 1：茅台合并与母公司主营成本年度差额情况 

 
资料来源：公司公告，招商证券，注：比例线在 0%以下表示该年度公司在蓄水（储备收入利润不确

认），反之则表示公司在释放利润。 

 

再看图 2，为单季度的合并报表收入与从合并成本差额推算出来的实际收入的比较，可

以发现： 

 10-11 年期间，多数季度是真实收入高于合并收入，但 2 季度都是被预收释放抬高

了报表收入； 

 12-13 年期间，从 12 年 Q2 行业需求端景气度下滑起，公司真实发货就已开始减

少，但过去预留的大量未确认收入保证了 12 年 2、3 季度高增长，4 季度达到发货

最高点，有 30 亿收入未确认，由此确保了 13 年 Q1、Q2 报表收入都能高于真实

收入。Q2 控货价格回升激发经销商热情，所以茅台 Q3 推出 999 团购招商再次吸

引了大量资金，20 亿元未确认，到 4 季度确认了 10 亿； 

 14 年 Q1 末仍留了 7 亿元没有确认（14Q1 真实收入同比增 16.7%），而 Q2 真实

收入也仅 55 亿元（同比仅增长 10%），较去年 Q2 报表还有 14 亿差距，因此一是

确认了 Q1 末的 7 亿，二是多确认了预收款 6 亿，从而使报表同比微降。Q3 真实

收入其实有 87 亿（其中 8 亿来自经销商票据融资），但报表收入仅 74 亿，13 亿中

6 亿已用于填补 Q2，还剩 7 亿需要留给 Q4 以填补去年 Q4 的高基数。但 Q4 的真

实收入仍只有 83 亿元，除了确认 Q3 的预留外，我们发现公司还是提前确认了 15

年 Q1 的 7 亿左右收入，即 14 年底的真实预收款其实不止那么多。 

 公司15年前三季度真实收入已到250亿左右，Q3预收款中有18亿是未确认收入。

由于 4 季度经销商为完成计划加大打款，以及 16 年春节提前使经销商集中在 12

月打春节货款，公司 Q4 真实收入应该为 126.8 亿元，全年为 378 亿元，全年真实

收入增长是 23%，全年真实净利润为 179.5 亿元，增长 20%，真实 EPS14.29 元。

而 12 月底手上就有 82.6 亿可待 1 季度确认的现金在手，公司也自然有底气在 1

月 20 号开始要求停止打款和发货。 

 16 年一季度真实收入 80.9 亿元，较报表收入低 18.99 亿，系公司将 Q4 部分已打

款且发货的量确认收入，约合 1150 吨，一季度真实发货约 5000 吨。15Q4 预收款

中 51 亿已发货但未确认收入的部分下降至 32 亿，但未发货的预收款增加至 53.5

亿元。我们推测，一季度发货下降的主要原因，是公司 15 年底已经有 82.6 亿可待
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确认，余量充足，另外春节旺季期间断货，少发了十余天，每天包装产能极限 110

吨，共少发 1000 余吨，数据刚好对上。据此计算，公司 Q1 末纳入今年的发货量

已达 8000 多吨（15Q4 已发的 3000 多吨+16Q1 的 5000 吨），已收款未发货的还

有 3000 吨。节后公司虽按月度发货，但仍要求经销商按季度打款，且发货按照打

款顺序，经销商补库存积极打款，未发货的预收款大幅增加至 53.5 亿元，渠道信

心充足。 

 二季度新增预收款 29.4 亿元，另外新增应收票据 18.8 亿，对应二季度收到经销商

新增打款且未发货部分约为 3000 吨。若考虑现金流，Q2 同期收入 84.9 亿，预收

款 29.4 亿，合计 114.3 亿，与 Q2 收到现金 102.6 亿基本匹配（差异可能来自系

列酒及定制酒）。二季度末，预收账款 114.8 亿元，其中包括一季度末的预收账款

85.4 亿元（其中已收款未发货部分为 53.5 亿元，已收款且已发货部分 31.9 亿），

加上上述分析二季度新增量，Q2 末预计有经销商打款且未发货部分 6000 吨（53.5

亿的 Q1 递延存量+29.4 亿新增预收账款+18.8 亿新增应收票据）。若假设全年计划

量 22000 吨，全年发货量已经达到 13000 吨（15Q4 已发的 3000 多吨+16Q1 的

5000 吨+16Q2 的 5000 吨），且有 6000 吨在手订单，下半年可供经销商打款余量

仅剩 3000 吨，超公司自身预期，且超市场预期。故公司 7 月份起重新严格执行年

初计划，不允许经销商提前执行次月计划，必须按照月度计划打款提货。 

 三季度公司不再接受承兑汇票打款，改为现金打款，Q3 末预收账款 173.9 亿，新

增 59.1 亿元。Q3 真实收入 95.7 亿，对应 5850 吨，较报表高 11.1 亿，与去年同

期相比真实增速 14.2%，增速远高于前两季度。截止 9 月底，公司实际完成全年发

货计划 19000 吨（15Q4 的 3000 多吨+16Q1 的 5000 吨+16Q2 的 5000 吨+16Q3

的 5850 吨），距年初制定计划量 21000 吨仅剩 2000 吨余量，若考虑经销商已打

款未发货部分，料全年打款计划已超额完成，故公司在 9 月份针对提前完成计划的

经销商进行小范围增量，价格以 1:1 比例按 819/999 元配给，我们预计，11 月初，

公司就会把全年计划量 2.1 万吨全部发完，届时将会对市场进行增量，否则按照当

前经销商备货热情，必将出现断货涨价情况。 

 Q4 真实收入 189.8 亿，较报表收入超出 67.5 亿，超预期主要有发货多、吨价升两

个原因，10-11 月份发货量偏多，批价曾回调至 1050 以下，部分地区甚至接近 1000

元，另外吨价也有上升，有部分经销商按照 999 价格打款提计划外货，加上定制、

生肖等高单价产品放量，预计 Q4 发货 1 万吨左右，超越市场最乐观预期。 

 17 年 Q1 真实收入 126.82 亿，对应 7700 吨发货量，与去年 Q1 真实发货近 5000

吨相比，由于今年春节前公司做了充足的准备，春节前还紧急空运投放了一批货，

故春节期间并未出现断货情况。春节后进入 3 月底发货节奏逐渐放缓，但对一季报

影响不大，且去年同期发货更少，3 月份发货量同比仍有增长。 
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图 2：茅台合并报表收入与估算实际收入间差额比较 

 

资料来源：公司公告，招商证券，注：比例线在 0%以下表示该年度公司在蓄水（储备收入利润不确

认），反之则表示公司在释放利润。 
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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 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 2015 2016 

一、营业总收入 7425  7549  9713  10251  8487  8795  12622  13913  33447  40155  

二、营业总成本 2481  2406  3849  3048  2929  3406  6506  5123  11292  15889  

其中：营业成本 586  581  791  765  710  750  1185  1177  2538  3410  

营业税金及附加 637  728  1278  1181  1025  1418  2885  1973  3449  6509  

营业费用 349  343  550  170  217  268  1026  852  1485  1681  

管理费用 907  765  1220  905  955  927  1401  1122  3813  4187  

财务费用 -13  -33  -15  -3  -9  11  -32  -29  -67  -33  

资产减值损失 1  0  -1  3  3  0  7  -5  -1  12  

 
14  21  26  27  29  32  35  33  74  123  

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

四、营业利润 4947  5143  5864  7203  5558  5389  6116  8790  22159  24266  

加：营业外收入 0  0  4  4  1  3  0  2  5  9  

减：营业外支出 0  131  28  0  0  120  196  37  162  316  

五、利润总额 4947  5013  5839  7207  5559  5273  5920  8755  22002  23958  

减：所得税 1211  1251  1511  1995  1393  1320  1319  2210  5547  6027  

六、净利润 3736  3762  4328  5212  4165  3953  4600  6545  16455  17931  

减：少数股东损益 213  226  250  323  252  290  348  422  952  1212  

七、归属母公司净利润 3523  3536  4078  4889  3913  3663  4253  6123  15503  16718  

EPS 3.09  3.10  3.57  4.28  3.43  3.21  3.72  5.36  12.34  14.64  

主要比率           

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

主营税金率 8.6% 9.7% 13.2% 11.5% 12.1% 16.1% 22.9% 14.2% 10.3% 16.2% 

营业费率 4.7% 4.5% 5.7% 1.7% 2.6% 3.0% 8.1% 6.1% 4.4% 4.2% 

管理费率 12.2% 10.1% 12.6% 8.8% 11.2% 10.5% 11.1% 8.1% 11.4% 10.4% 

营业利润率 66.6% 68.1% 60.4% 70.3% 65.5% 61.3% 48.5% 63.2% 66.3% 60.4% 

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

净利率 47.5% 46.8% 42.0% 47.7% 46.1% 41.6% 33.7% 44.0% 46.4% 41.6% 

YoY                     

收入增长率 5.6% -0.1% -3.3% 17.0% 14.3% 16.5% 30.0% 35.7% 3.4% 20.1% 

营业利润增长率 0.6% 1.5% -13.6% 16.1% 12.3% 4.8% 4.3% 22.0% 0.3% 9.5% 

净利润增长率 0.2% 2.1% -12.4% 12.0% 11.1% 3.6% 4.3% 25.2% 1.0% 7.8% 

资料来源：公司报表 
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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 

 

参考报告： 

1、《贵州茅台（600519）—崇本守道，匠心名品》2017-04-20 

2、《贵州茅台（600519）—开启 6000 亿新征途》2017-04-16 

3、《贵州茅台（600519）—站上全球酒业市值之巅—2017 春季糖酒会见闻系列之二》
2017-03-28 

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

5、《贵州茅台（600519）—预告给出指引，全年目标不变》2017-02-22 
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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  117891  148060  181157  

现金 36801  66855  88212  108636  133124  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 8579  818  519  669  868  

应收款项 0  0  0  0  0  

其它应收款 48  77  100  129  167  

存货 18013  20622  26466  35216  42752  

其他 1563  1808  2594  3410  4246  

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  140794  171607  205322  

流动负债 20052  37020  52829  67773  80645  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 881  1041  1600  2129  2585  

预收账款 8262  17541  26975  35893  43574  

其他 10909  18439  24254  29752  34487  

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  52845  67789  80661  

股本 1256  1256  1256  1256  1256  

资本公积金 1375  1375  1375  1375  1375  

留存收益 61295  70263  80761  94584  112740  

少数股东权益 2308  3004  4558  6603  9290  

归属于母公司所有者权益 63926  72894  83392  97215  115371  

负债及权益合计 86301  112935  140794  171607  205322   

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

经营活动现金流 17436  37451  33704  36712  45262  

净利润 15503  16718  21422  28208  37052  

折旧摊销 0  0  1350  1357  1382  

财务费用 0  0  (78) (98) (121) 

投资收益 0  0  0  0  0  

营运资金变动 0  0  9457  5198  4262  

其它 1933  20733  1552  2046  2688  

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) (10847) (14287) (18774) 

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  (10925) (14385) (18895) 

其他 (5588) (8335) 78  98  121  

现金净增加额 9800  28014  21357  20425  24487   

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

营业收入 33447  40155  51890  66890  86789  

营业成本 2538  3410  5244  6978  8471  

营业税金及附加 3449  6509  8411  10174  13200  

营业费用 1485  1681  2120  2800  3633  

管理费用 3813  4187  4996  6039  7835  

财务费用 (67) (33) (78) (98) (121) 

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  30940  40665  53337  

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  30699  40424  53096  

所得税 5547  6027  7723  10170  13358  

净利润 16455  17931  22976  30254  39738  

少数股东损益 952  1212  1553  2045  2687  

归属于母公司净利润 15503  16718  21422  28208  37052  

EPS（元） 12.34  13.31  17.05  22.46  29.50   

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

年成长率      

营业收入 3.8% 20.1% 29.2% 28.9% 29.7% 

营业利润 0.3% 9.5% 27.5% 31.4% 31.2% 

净利润 1.0% 7.8% 28.1% 31.7% 31.3% 

获利能力      

毛利率 92.4% 91.5% 89.9% 89.6% 90.2% 

净利率 46.4% 41.6% 41.3% 42.2% 42.7% 

ROE 24.3% 22.9% 25.7% 29.0% 32.1% 

ROIC 24.9% 23.9% 26.3% 29.2% 31.9% 

偿债能力      

资产负债率 23.3% 32.8% 37.5% 39.5% 39.3% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.2  2.4  2.2  2.2  2.2  

速动比率 2.3  1.9  1.7  1.7  1.7  

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  

      

应付帐款周转率 3.2  3.5  4.0  3.7  3.6  

每股资料（元）      

每股收益 12.34  13.31  17.05  22.46  29.50  

每股经营现金 13.88  29.81  26.83  29.22  36.03  

每股净资产 50.89  58.03  66.38  77.39  91.84  

每股股利 6.17  6.79  8.70  11.45  15.04  

估值比率      

PE 32.3  29.9  23.4  17.7  13.5  

PB 7.8  6.9  6.0  5.2  4.3  

EV/EBITDA 10.4  9.5  7.4  5.7  4.4   
资料来源：公司数据、招商证券 
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