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日用消费 | 白酒 

强烈推荐-A（维持） 贵州茅台 600519.SH 

目标估值：500.0 元 

当前股价：454.2 元 

2017年05月24日 
乐观开放显自信，国酒文化妙生花 

  

基础数据 

上证综指 3062 

总股本（万股） 125620 

已上市流通股（万股） 125620 

总市值（亿元） 5706 

流通市值（亿元） 5706 

每股净资产（MRQ） 62.9 

ROE（TTM） 22.7 

资产负债率 30.7% 

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 9 47 85 

相对表现 11 49 74  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《贵州茅台（600519）—加速的
报表，进击的市值》2017-04-25 

2、《贵州茅台（600519）—崇本守
道，匠心名品》2017-04-20 

3、《贵州茅台（600519）—开启 6000

亿新征途》2017-04-16 
 
 

我们近期参加公司股东大会，会场互动环节成亮点，茅台文化妙生花。交流环节
中，公司领导一改惯例，将股东大会定位为重点信息发布、建议搜集的交流平台，
态度诚恳开放，彰显自信心态。对行业的判断，公司积极乐观，市场对公司未来
业绩更加确信，产品价格的强力管控，亦让增长更加良性持久。在业绩确定的背
景下，公司将加速冲击 6000 亿市值。报告后附股东大会现场照片，推荐阅读。 

 现场感受：乐观开放显自信，国酒文化妙生花。公司去年股东大会，重回修

葺一新的茅台镇召开，我们也撰写题为《国酒文化发新芽》的报告。今年的

股东大会，股东除了感受到风景秀美、夜色迷人的茅台镇之外，更是感受到

公司与股东的文化互动，茅台文化新芽生花。股东会前后精心安排的晚宴招

待、抽奖环节、签到墙、现场拍照下载、现场购酒、合影留念等互动环节，

也成为本次股东大会最大亮点。股东大会上，书记李保芳也明确表示，要让

股东深入感受茅台文化，把股东大会开成公司重要政策的发布平台，开成搜

集意见的交流平台，态度诚恳开放，彰显自信心态。 

 行业判断：行业复苏看更久，三年高增当无忧。会上公司明确表示，基于对

宏观经济和公司自身经营情况，判断白酒行业重新进入卖方市场，可以确信

至少到 2020 年，行业景气度都将持续向上，企业重回卖方市场。今年最低投

放量 2.6 万吨，6 月份之后发货量会增加。我们认为，公司是各方中最谨慎的

一方，以审慎态度预判未来，如此乐观的表态，验证我们对公司未来三年盈

利高增长的预测，确定及稳定的业绩，将会带动估值有更高溢价。 

 量价政策：严控价格，定位民酒，料年内批价涨幅有限，但货源将始终紧张。

公司前期的多次会议，均明确提出要对价格进行管控，不涨出厂价，严控终

端价格过快上涨，本次会议再次明确公司态度，定位民酒消费，满足亿万中

产阶级的消费需求。草根调研，公司自 4 月份加大发货量后，终端价格已经

稳定在 1299 元左右，市场货源仍然偏紧，但强力价格管控措施下，经销商担

心高价销售被追溯处罚，只愿意卖给终端消费者，不愿倒货后被二批商高价

销售，渠道蓄意囤货及大宗批发料大幅下降。价格管控措施的直接结果是防

范价格快涨风险，间接效果则是加快渠道扁平，鼓励经销商直达客户，真正

实现做市场，而不是搭茅台的顺风车赚快钱。我们预计下半年随着供应量增

加，批价大幅上涨可能性不大，公司也不会容忍价格过快上涨，但终端货源

紧张状况可能会持续到年底。 

 投资建议：高增速可看三年，估值切换有望提前，继续强烈推荐。公司在股

东大会上，对行业未来的积极判断，彰显公司对自身未来发展的信心，也验

证我们对公司未来三年盈利高增长的预测，维持前期预测17-18年EPS17.05、

22.46 元，业绩的确定及稳定，有望估值切换提前实现，按照 18 年 22 倍 PE，

维持目标价 500 元，继续强烈推荐。 

 风险提示：终端需求不及预期。 
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李晓峥 研究助理 
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 17 年预算：费用增幅较大，税收影响有望下降。公司的 2017 年预算公告中显示，

预计 17 年收入同比增长 20%，营业成本增长 49%左右，销售费用增长 106%，营

业税金及附加增长 5%。成本及费用的增加，主要是公司积极推广系列酒销售，2016

年系列酒销售 23 亿，17 年目标 43 亿，同比接近翻番，我们认为，公司推广系列

酒政策布局长远，一季度开始在全国各地招商，效果有待观察。不过系列酒的消费

客户和销售模式，与飞天茅台相差很大，消费者在 100-300 元价格带有很多选择，

系列酒销售需要更强的渠道管理能力，期待公司能强化管理，循序渐进，销售费用

有较高的使用效率，招募适合系列酒品牌的经销商，避免系列酒由飞天茅台经销商

顺带做，没有形成动销，而是形成库存的情况。 

图 1：贵州茅台股东大会外景  图 2：贵州茅台股东大会现场 

 

 

 
资料来源：实地调研、招商证券  资料来源：实地调研、招商证券 

 

图 3：贵州茅台股东大会现场购酒  图 4：贵州茅台股东大会现场购酒 

 

 

 
资料来源：实地调研、招商证券  资料来源：实地调研、招商证券 
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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 

 

图 5：贵州茅台历史 PE Band  图 6：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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参考报告： 

1、《贵州茅台（600519）—加速的报表，进击的市值》2017-04-25 

2、《贵州茅台（600519）—崇本守道，匠心名品》2017-04-20 

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

应收帐款周转率 14734.3 349174.
6 

   

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 36.8 34.1 26.6 20.2 15.4 

PB 8.9 7.8 6.8 5.9 4.9 

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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业最佳分析师排名，其中五年第一，2015、2016 年连续获新财富最佳分析师第一名。 
 

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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