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贵州茅台一季报点评：收入增长超预期，预收款创新高 

 
 

点评事件： 

    公司发布 2017 年一季报，实现收入 139.13 亿、归母净利润 61.23

亿、扣非后归母净利润 61.48 亿，分别同比增长 35.73%、25.24 %、

25.83 %，EPS 为 4.87 元/股。收入利润均高于此前业绩预告（收入增

长 25.38%、利润增长 15.92%）。 

投资要点： 

估计一季度茅台酒收入增速 25%以上，预收账款继续创新高 

    2017 年 Q1 公司实现酒类收入 133.09 亿增长 33.24%，茅台酒收入

123.66 亿对应销量 7719 吨，我们估计一季度茅台酒中普飞的出货量同

比略增，量增主要来自于利润空间更高的生肖酒为代表的定制酒，估

计一季度茅台酒报表收入增速在 25%以上。一季度系列酒收入 9.35亿，

与此前媒体报道系列酒一季度开门红收入 10.57 亿，对应税后 9.03 基

本吻合。预收款环比继续增加 14.47 亿、增幅 8%，继续创历史新高。

应收票据略增加 3.59 亿，应交税费在去年 12 月份实现的税金于今年 1

月份解缴后环比大幅下降 13 亿。 

    近期茅台价格淡季上涨突破公司 1300 元零售价格的心理防线，公

司出台各项紧密措施来为价格降温，呈现出管理层经历行业波峰波谷

后更为清醒谨慎、追求长远发展的态度。根据公开信息显示，其最新

的市场应对措施是提高飞天茅台的市场投放量（但全年投放总量不增

加）、渠道投放上侧重直面消费者的商超等、品种上供应上侧重大众化

产品的量、加大各个省自营公司投放量并定价 1199 作为价格标杆，为

价格降温再加筹码。目前经销商基本上拿完 3 月的货，4 月的飞天茅

台很多尚未到货，处于极低库存状态。我们认为公司日均实际投放量

如能按照翻倍目标进行，在随之而来的淡季销售期将缓解价格进一步

的上涨。 

酱香酒市场投入带动销售费用大幅上涨，净利率下降近 4 个点 

    一季度整体毛利率同比略下降 1 个百分点，继续受系列酒占比提

升所致。营业税金及附加占收入比例 14.18%，同比增长 2.66 个点，

环比 16Q4 大幅下降 8.68 个点（16 年 Q4 母公司按照自然销售年度提

前确认税收影响），17 年度将没有税基的影响因素，预计这部分费用

将和销售呈现更强的关系度。 

    公司销售费用延续 16Q4 趋势、大幅增长 6.82 亿、增幅 400%至
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,256/1,256 

总市值/流通(百万元) 500,658/500,658 

12 个月最高/最低(元) 415.31/243.86 
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8.5 亿，主要是公司大力推进酱香系列酒市场投入增加所致。公司今年

给出允许酱香酒公司 3 年政策性亏损、销售总额 30%的预算提取费用

的政策，显示决心，我们预计年初 43 亿目标大概率能完成。整体费用

率提高 3.5 个点，净利率下降 3.7 个点至 44%。 

盈利预测及未来关键假设：  

    17 年集团给出收入、利润目标分别增长 19.52%、23.46%，目前

一季度开了很好的头。公司市场需求和销售无忧，目前最大的任务是

平缓价格过快上涨带来的政治风险。目前各地经销商库存极低，大多

数经销商积极配合公司的管控政策，缺货不报价的状态，等待供应量

上来。我们维持前期关键假设：18 年普飞出厂价提高到 999 元，预计

17~19 年 EPS 为 16.64、22.46、25.83 元/股。考虑到茅台占领消费者白

酒第一品牌心智、产能有限稀缺性因素，给予其一定的估值溢价，目

标价 500 元，对应 PE 30 倍，维持“买入“评级。 

 

主要财务指标 

 2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 40155.08 49757.52  66382.89  

同比增长 20.06% 23.91% 33.41% 

归属母公司净利润(百万元） 16718.36 20897.95  28212.23  

同比增长 7.84% 25.00% 35.00% 

摊薄每股收益(元) 13.31  16.64  22.46  

PE 30  24  18  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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P3 收入稳健增长 盈利快速提升 

 

 

 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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