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市场价格（人民币）： 398.55 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 1,256.20 

总市值(百万元) 500,657.63 

年内股价最高最低(元) 415.31/243.86 

沪深 300 指数 3431.26 

上证指数 3129.53 
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业绩再超预期，高端复苏最确定品种 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 11.715 13.309 15.510 18.106 20.807 

每股净资产(元) 50.89 58.03 66.19 74.33 83.70 

每股经营性现金流(元) 13.87 29.80 13.20 20.86 18.78 

市盈率(倍) 18.63 25.11 25.50 21.84 19.01 

行业优化市盈率(倍) 17.07 17.07 17.07 17.07 17.07 

净利润增长率(%) 0.06% 13.61% 16.54% 16.74% 14.92% 

净资产收益率(%) 23.02% 22.94% 23.43% 24.36% 24.86% 

总股本(百万股) 1,256.20 1,256.20 1,256.20 1,256.20 1,256.20 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

业绩简评 

 报告期内公司实现营业收入 133.09 亿元，同比+33.24%，超前期业绩预告

的+25.38%；实现归母净利润 61.23 亿元，同比+25.24%，亦大幅高于前期

预告的+15.92%，折合 EPS4.87 元。预收账款 189.88 亿元，环比去年 Q4

余额提升 14.47 亿元，再创历史新高。 

经营分析 
 收入增速超市场预期，同时预收款再创历史新高：茅台一季报 33.24%的收

入增速显著高于前期业绩预告的 25.38%的增速，大超市场预期。从一季度

收入情况来判断，公司今年一季度确认了对应约 7500-7700 吨茅台酒的收

入，高于一季度实际发货量 6000-6500 吨，预计是 16 年四季度提前批部分

收入确认在今年一季度报表中。系列酒一季度内实现收入 9.35 亿元，预计

同比增速实现翻倍。在收入同比大增同时，预收账款不降反升，增加 14.47

亿元攀升至 189.88 亿元的历史新高，经销商打款积极性热情空前高涨。 

 系列酒占比提升小幅拉低毛利率，消费税率已趋向走低。一季度内系列酒保

持超高速增长，仅一个季度已实现 16 年全年近半收入，增速显著高于茅台

酒业务增速，因此也小幅拉低公司整体毛利率 1.18ppt 至 91.16%。一季度

系列酒收入占比首次超过 7%，相比去年的 5.5%继续提升。但一季度期间费

用率增加明显，同比提升 3.88ppt 至 14.62%，主要来自于销售费用率大幅

提升 4.47ppt 至 6.13%。销售费用率的提升，我们认为主要是公司系列酒市

场投放大幅增加所致。 

 营业税金及附加占收入比为 14.83%，同比 16 年全年的 16.75%、环比去年

四季度的 23.59%均下滑显著。但其总金额同比增幅仍达 67.14%，远高于

收入增速。毛利率的下滑、消费税及费用率的提升共同拖累了今年一季度净

利率同比下滑了 2.95pct 至 46.0%。 

 批价淡季不淡，厂商压制意在可持续发展。春节前飞天批价高点站上 1250

元，相比 16 年 3 月的 825-830 元上涨超过 400 元。节后经历过短暂下跌后

（1030-1050 元，极限值破千），茅台于 3 月河南经销商座谈会上强调“紧

平衡”后茅台批价快速反弹，峰值突破 1300 元。因此茅台近期通过喊话、

处罚等强力行政举措平抑批价。综合前期表态，其压制短期批价过快上涨、

维护批价稳定维持上行态势的可持续发展意图极其明显。昨日媒体报道，公

司将自本月 24 日开始，将市场投放量从之前的每日 40 吨提高至 70 多吨，
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一个月后将增加至 90 吨左右。以这一发货节奏推算，公司二季度发货量将

有望上看 6000 吨，基本追平一季度旺季发货量。新增量以普通飞天为主，

主要投向自营公司及直面终端消费者的商超电商渠道，因此我们预计此举在

短期内将给市场批价再次降温。但综合考虑目前需求端仍然旺盛，我们仍维

持茅台批价大周期向上的方向判断不变 

投资建议 
 维持买入评级，高端复苏最确定品种。在不考虑提价的基础上，预计 17-19

年公司营业收入分别为 490 亿元、578 亿元、665 亿元，EPS 分别为 15.55

元、18.10 元、20.80 元，目前股价对应 PE 为 26X/22X/19X，维持“买

入”评价，给予一年目标价 450 元，对应 18 年 PE25X。 

风险提示 
 批价大幅泡沫化/需求下滑 
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图表 1：财务预测 

 
来源：Wind, 公司年报，国金证券研究所 

损 益 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 资 产 负 债 表 （ 人 民 币 百 万 元 ）

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E

主 营 业 务 收 入 3 1 ,5 7 4 3 2 ,6 6 0 4 0 ,1 5 5 4 9 ,0 4 9 5 7 ,8 0 7 6 6 ,5 2 4 货 币 资 金 2 7 ,7 1 1 3 6 ,8 0 1 6 6 ,8 5 5 7 2 ,4 4 7 8 4 ,3 5 9 9 1 ,7 5 2

    增 长 率 3 .4 % 2 3 .0 % 2 2 .1 % 1 7 .9 % 1 5 .1 % 应 收 款 项 1 ,9 3 3 8 ,6 2 7 8 9 5 1 ,1 2 4 1 ,3 2 5 1 ,5 2 5

主 营 业 务 成 本 -2 ,3 9 8 -2 ,6 1 2 -3 ,5 3 3 -4 ,7 0 9 -5 ,8 3 8 -6 ,9 1 8 存 货 1 4 ,9 8 2 1 8 ,0 1 3 2 0 ,6 2 2 2 1 ,9 3 1 2 7 ,1 9 3 3 2 ,2 2 3

    % 销 售 收 入 7 .6 % 8 .0 % 8 .8 % 9 .6 % 1 0 .1 % 1 0 .4 % 其 他 流 动 资 产 2 ,9 4 5 1 ,5 6 3 1 ,8 0 8 2 ,1 2 9 2 ,4 5 7 2 ,7 7 0

毛 利 2 9 ,1 7 6 3 0 ,0 4 7 3 6 ,6 2 2 4 4 ,3 4 0 5 1 ,9 6 8 5 9 ,6 0 5 流 动 资 产 4 7 ,5 7 1 6 5 ,0 0 5 9 0 ,1 8 1 9 7 ,6 3 1 1 1 5 ,3 3 4 1 2 8 ,2 6 9

    % 销 售 收 入 9 2 .4 % 9 2 .0 % 9 1 .2 % 9 0 .4 % 8 9 .9 % 8 9 .6 %     % 总 资 产 7 2 .2 % 7 5 .3 % 7 9 .9 % 8 0 .7 % 8 2 .9 % 8 4 .2 %

营 业 税 金 及 附 加 -2 ,7 8 9 -3 ,4 4 9 -6 ,5 0 9 -8 ,2 0 1 -9 ,7 6 9 -1 1 ,3 0 9 长 期 投 资 6 4 2 9 2 9 3 4 3 4 3 4

    % 销 售 收 入 8 .8 % 1 0 .6 % 1 6 .2 % 1 6 .7 % 1 6 .9 % 1 7 .0 % 固 定 资 产 1 3 ,8 2 9 1 6 ,3 3 2 1 7 ,2 6 0 1 7 ,8 7 1 1 8 ,3 8 6 1 8 ,8 0 2

营 业 费 用 -1 ,6 7 5 -1 ,4 8 5 -1 ,6 8 1 -2 ,1 0 9 -2 ,4 5 7 -2 ,7 9 4     % 总 资 产 2 1 .0 % 1 8 .9 % 1 5 .3 % 1 4 .8 % 1 3 .2 % 1 2 .3 %

    % 销 售 收 入 5 .3 % 4 .5 % 4 .2 % 4 .3 % 4 .3 % 4 .2 % 无 形 资 产 3 ,5 8 8 3 ,7 8 1 3 ,7 2 0 3 ,6 5 3 3 ,5 9 5 3 ,5 4 2

管 理 费 用 -3 ,3 7 8 -3 ,8 1 3 -4 ,1 8 7 -5 ,2 4 8 -6 ,1 2 8 -6 ,9 8 5 非 流 动 资 产 1 8 ,3 0 2 2 1 ,2 9 7 2 2 ,7 5 4 2 3 ,3 0 4 2 3 ,7 6 0 2 4 ,1 2 4

    % 销 售 收 入 1 0 .7 % 1 1 .7 % 1 0 .4 % 1 0 .7 % 1 0 .6 % 1 0 .5 %     % 总 资 产 2 7 .8 % 2 4 .7 % 2 0 .1 % 1 9 .3 % 1 7 .1 % 1 5 .8 %

息 税 前 利 润 （ E B IT ） 2 1 ,3 3 4 2 1 ,3 0 0 2 4 ,2 4 5 2 8 ,7 8 2 3 3 ,6 1 5 3 8 ,5 1 7 资 产 总 计 6 5 ,8 7 3 8 6 ,3 0 1 1 1 2 ,9 3 5 1 2 0 ,9 3 6 1 3 9 ,0 9 3 1 5 2 ,3 9 4

    % 销 售 收 入 6 7 .6 % 6 5 .2 % 6 0 .4 % 5 8 .7 % 5 8 .2 % 5 7 .9 % 短 期 借 款 6 3 0 0 0 0 0

财 务 费 用 1 2 3 6 7 3 3 3 5 3 9 4 4 应 付 款 项 3 ,4 1 6 1 0 ,5 6 6 2 0 ,3 0 6 2 5 ,5 3 4 3 0 ,2 0 9 3 4 ,8 3 7

    % 销 售 收 入 -0 .4 % -0 .2 % -0 .1 % -0 .1 % -0 .1 % -0 .1 % 其 他 流 动 负 债 7 ,0 6 6 9 ,4 8 6 1 6 ,7 1 4 7 ,6 7 5 9 ,0 7 9 3 ,9 6 0

资 产 减 值 损 失 0 1 -1 2 0 0 0 流 动 负 债 1 0 ,5 4 4 2 0 ,0 5 2 3 7 ,0 2 0 3 3 ,2 0 9 3 9 ,2 8 8 3 8 ,7 9 7

公 允 价 值 变 动 收 益 0 0 0 0 0 0 长 期 贷 款 0 0 0 0 0 1

投 资 收 益 3 4 0 0 0 0 其 他 长 期 负 债 1 8 1 6 1 6 0 0 0

    % 税 前 利 润 0 .0 % 0 .0 % 0 .0 % 0 .0 % 0 .0 % 0 .0 % 负 债 1 0 ,5 6 2 2 0 ,0 6 7 3 7 ,0 3 6 3 3 ,2 0 9 3 9 ,2 8 8 3 8 ,7 9 8

营 业 利 润 2 1 ,4 6 0 2 1 ,3 7 2 2 4 ,2 6 6 2 8 ,8 1 7 3 3 ,6 5 4 3 8 ,5 6 1 普 通 股 股 东 权 益 5 3 ,4 3 0 6 3 ,9 2 6 7 2 ,8 9 4 8 3 ,1 4 3 9 3 ,3 7 8 1 0 5 ,1 4 0

  营 业 利 润 率 6 8 .0 % 6 5 .4 % 6 0 .4 % 5 8 .8 % 5 8 .2 % 5 8 .0 % 少 数 股 东 权 益 1 ,8 8 1 2 ,3 0 8 3 ,0 0 4 4 ,5 8 4 6 ,4 2 8 8 ,4 5 6

营 业 外 收 支 -2 2 1 -1 5 7 -3 0 8 -1 6 0 -2 0 0 -2 4 0 负 债 股 东 权 益 合 计 6 5 ,8 7 3 8 6 ,3 0 1 1 1 2 ,9 3 5 1 2 0 ,9 3 6 1 3 9 ,0 9 3 1 5 2 ,3 9 4

税 前 利 润 2 1 ,2 3 9 2 1 ,2 1 5 2 3 ,9 5 8 2 8 ,6 5 7 3 3 ,4 5 4 3 8 ,3 2 1

    利 润 率 6 7 .3 % 6 5 .0 % 5 9 .7 % 5 8 .4 % 5 7 .9 % 5 7 .6 % 比 率 分 析

所 得 税 -5 ,6 1 3 -5 ,5 4 7 -6 ,0 2 7 -7 ,5 9 4 -8 ,8 6 5 -1 0 ,1 5 5 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E

  所 得 税 率 2 6 .4 % 2 6 .1 % 2 5 .2 % 2 6 .5 % 2 6 .5 % 2 6 .5 % 每 股 指 标

净 利 润 1 5 ,6 2 6 1 5 ,6 6 8 1 7 ,9 3 1 2 1 ,0 6 3 2 4 ,5 8 9 2 8 ,1 6 6 每 股 收 益 1 2 .8 7 8 1 1 .7 1 5 1 3 .3 0 9 1 5 .5 1 0 1 8 .1 0 6 2 0 .8 0 7

少 数 股 东 损 益 9 2 0 9 5 2 1 ,2 1 2 1 ,5 8 0 1 ,8 4 4 2 ,0 2 8 每 股 净 资 产 4 6 .7 8 7 5 0 .8 8 8 5 8 .0 2 8 6 6 .1 8 6 7 4 .3 3 3 8 3 .6 9 7

归 属 于 母 公 司 的 净 利 润1 4 ,7 0 7 1 4 ,7 1 6 1 6 ,7 1 8 1 9 ,4 8 3 2 2 ,7 4 4 2 6 ,1 3 8 每 股 经 营 现 金 净 流 1 1 .0 5 8 1 3 .8 7 5 2 9 .8 0 4 1 3 .1 9 9 2 0 .8 5 8 1 8 .7 8 2

    净 利 率 4 6 .6 % 4 5 .1 % 4 1 .6 % 3 9 .7 % 3 9 .3 % 3 9 .3 % 每 股 股 利 4 .3 7 4 4 .3 7 4 6 .1 7 1 7 .1 9 1 9 .9 5 8 1 1 .4 4 4

回 报 率

现 金 流 量 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 净 资 产 收 益 率 2 7 .5 2 % 2 3 .0 2 % 2 2 .9 4 % 2 3 .4 3 % 2 4 .3 6 % 2 4 .8 6 %

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E 总 资 产 收 益 率 2 2 .3 3 % 1 7 .0 5 % 1 4 .8 0 % 1 6 .1 1 % 1 6 .3 5 % 1 7 .1 5 %

净 利 润 1 6 ,2 6 9 1 6 ,4 5 5 1 7 ,9 3 1 2 1 ,0 6 3 2 4 ,5 8 9 2 8 ,1 6 6 投 入 资 本 收 益 率 2 8 .3 5 % 2 3 .7 5 % 2 3 .9 1 % 2 4 .1 1 % 2 4 .7 5 % 2 4 .9 2 %

少 数 股 东 损 益 9 2 0 9 5 2 1 ,2 1 2 1 ,5 8 0 1 ,8 4 4 2 ,0 2 8 增 长 率

非 现 金 支 出 7 5 3 8 4 1 9 3 6 1 ,0 2 7 1 ,1 2 4 1 ,2 2 1 主 营 业 务 收 入 增 长 率 2 .1 1 % 3 .4 4 % 2 2 .9 5 % 2 2 .1 5 % 1 7 .8 5 % 1 5 .0 8 %

非 经 营 收 益 8 6 -3 3 8 -5 8 8 1 6 0 2 0 0 2 4 0 E B IT 增 长 率 0 .5 9 % -0 .1 6 % 1 3 .8 3 % 1 8 .7 1 % 1 6 .7 9 % 1 4 .5 8 %

营 运 资 金 变 动 -4 ,4 8 0 4 7 1 1 9 ,1 6 2 -5 ,6 6 9 2 8 8 -6 ,0 3 4 净 利 润 增 长 率 -1 .8 8 % 0 .0 6 % 1 3 .6 1 % 1 6 .5 4 % 1 6 .7 4 % 1 4 .9 2 %

经 营 活 动 现 金 净 流 1 2 ,6 2 9 1 7 ,4 3 0 3 7 ,4 4 0 1 6 ,5 8 1 2 6 ,2 0 1 2 3 ,5 9 4 总 资 产 增 长 率 1 8 .7 9 % 3 1 .0 1 % 3 0 .8 6 % 7 .0 8 % 1 5 .0 1 % 9 .5 6 %

资 本 开 支 -4 ,4 2 1 -2 ,0 5 3 -1 ,0 1 9 -1 ,7 3 2 -1 ,7 8 0 -1 ,8 2 6 资 产 管 理 能 力

投 资 -1 0 3 5 0 -6 0 0 应 收 账 款 周 转 天 数 0 .0 0 .0 0 .0 0 .0 0 .0 0 .0

其 他 -1 4 9 -3 1 -8 3 0 0 0 存 货 周 转 天 数 2 ,0 4 1 .3 2 ,3 0 5 .0 1 ,9 9 5 .7 1 ,7 0 0 .0 1 ,7 0 0 .0 1 ,7 0 0 .0

投 资 活 动 现 金 净 流 -4 ,5 8 0 -2 ,0 4 9 -1 ,1 0 3 -1 ,7 3 8 -1 ,7 8 0 -1 ,8 2 6 应 付 账 款 周 转 天 数 7 5 .5 1 1 1 .0 9 9 .3 1 0 0 .0 1 0 0 .0 1 0 0 .0

股 权 募 资 3 5 0 1 6 0 0 0 固 定 资 产 周 转 天 数 1 1 9 .9 1 2 7 .6 1 3 1 .4 1 1 1 .4 9 7 .1 8 6 .1

债 权 募 资 6 7 -5 6 0 -1 6 0 1 偿 债 能 力

其 他 -5 ,1 4 9 -5 ,5 4 8 -8 ,3 5 0 -9 ,2 3 5 -1 2 ,5 0 9 -1 4 ,3 7 6 净 负 债 /股 东 权 益 -4 9 .9 9 % -5 5 .5 6 % -8 8 .0 8 % -8 2 .5 8 % -8 4 .5 2 % -8 0 .7 7 %

筹 资 活 动 现 金 净 流 -5 ,0 4 7 -5 ,6 0 4 -8 ,3 3 4 -9 ,2 5 0 -1 2 ,5 0 9 -1 4 ,3 7 5 E B IT 利 息 保 障 倍 数 -1 7 3 .2 -3 1 6 .7 -7 3 0 .8 -8 2 6 .5 -8 5 7 .5 -8 7 4 .8

现 金 净 流 量 3 ,0 0 2 9 ,7 7 6 2 8 ,0 0 3 5 ,5 9 2 1 1 ,9 1 2 7 ,3 9 3 资 产 负 债 率 1 6 .0 3 % 2 3 .2 5 % 3 2 .7 9 % 2 7 .4 6 % 2 8 .2 5 % 2 5 .4 6 %
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 2 15 66 

增持 0 0 1 2 6 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 1.33 1.12 1.08 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-09-05 买入 305.78 330.00～335.00 

2 2016-12-25 买入 320.03 380.00～380.00 

3 2017-04-17 买入 395.79 450.00～450.00 

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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