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资料来源：Wind 

 估值切换比以往时候来的更早一些 
贵州茅台(600519) 
贵州茅台 17H1 收入+33.11%；归母净利润同比+27.81% 

贵州茅台于 2017 年 7 月 27 日晚间公布 2017 年半年报，2017 年上半年公
司实现营业收入 241.90 亿元，同比增长 33.11%；实现归属于上市公司股
东的净利润 112.51 亿元，同比增长 27.81%；实现归属于上市公司股东的
扣除非经常性损益的净利润 112.80 亿元，同比增长 28.20%。Q2 末预收
账款规模 177.80 亿元，季度环比小幅下降 6.36%。中期业绩基本符合我们
此前的预期。 

 

飞天茅台着眼长远：通过控价稳定品牌在大众消费的市场的群众基础  

贵州茅台在 17Q2 严控飞天茅台价格的快速上涨，将终端指导零售价限制
在 1300 元左右，希望借此稳固自身在高端白酒市场的绝对领导地位。我
们认为与潜在竞品拉开约 20%的价格差距已经足以向消费者群体传递清晰
的品牌价值定位（目前价格差距约为 65%），过大的价格差距并不利于贵
州茅台消费者群体的培育，亦无益于公司的中长期的可持续发展。贵州茅
台本轮针对存在违规行为的经销商的严厉处罚是扩大茅台在高端白酒消费
群体中品牌号召力和忠诚度的正确之举。 

 

大品牌时代来临，系列酒亮眼：17H1 收入 25.49 亿元，超过去年全年 

茅台系列酒 2017 年上半年收入 25.49 亿元，已经超过去年全年的 21.27

亿元。出于市场下沉，渠道下沉的需求，茅台在酱香系列酒上的投入持续
加大（17H1 销售费用同比+255.91%）。从目前来看，完成 2017 年全年计
划 43 亿元收入压力不大，有望冲击 50 亿元。我们认为本轮白酒行业的景
气度上行体现出的一个重要特点是品牌见长的企业表现尤为强势，因此茅
台酱香系列酒在与地产酒争夺区域市场的战斗中有独特的品牌力优势，我
们看好茅台系列酒的快速增长的持续性。 

 

消费税影响逐步淡出，利润增速逐步向收入增速靠拢 

贵州茅台 Q2 的营业税金及附加的同比增速为 41.08%，较 Q1 的 67.14%

相比有较大幅度的下降。起始于 2015 年末的白酒消费税政策调整对茅台
的影响开始逐渐淡化，体现在报表端就是利润增速和收入增速之间的差异
开始明显收窄（Q2 收入+36.45%，净利+31.03%；Q1 收入+35.73%，净
利+25.24%）。 

 

比较优势明显，Q3 估值切换可期，维持“买入”评级 

高端白酒业绩的高确定性可能会使得今年白酒板块估值切换的时间点提
前，催化剂则是 Q3 中秋节旺季的产品销售情况。贵州茅台是一线白酒中
业绩增长最为确定，受到潜在的消费税调整因素冲击最小的标的，有望最
早实现估值切换。我们维持盈利预测不变，预计贵州茅台 2017-2019 年
EPS 分别为 17.23 元，21.15 元和 24.29 元，考虑潜在的产品提价，给予
2018 年 25~27 倍 PE 估值，目标价范围上调至 528.75 元~571.05 元，维
持“买入”评级。 

 

风险提示：高端白酒需求不达预期；食品安全问题。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,256 

流通 A 股 (百万股) 1,256 

52 周内股价区间 (元) 288.41-484.68 

总市值 (百万元) 595,274 

总资产 (百万元) 118,979 

每股净资产 (元) 62.90  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 33,447 40,155 53,947 65,901 75,965 

+/-%  3.82 20.06 34.35 22.16 15.27 

归属母公司净利润 (百万元) 15,503 16,718 21,643 26,564 30,509 

+/-%  1.00 7.84 29.46 22.74 14.85 

EPS (元，最新摊薄) 12.34 13.31 17.23 21.15 24.29 

PE (倍) 38.40 35.61 27.50 22.41 19.51  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 
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图表1： 贵州茅台季度收入情况 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表2： 贵州茅台预收款项情况 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 贵州茅台历史 PE-Bands  图表4： 贵州茅台历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 65,005 90,181 147,532 145,886 246,504 

现金 36,801 66,855 99,803 86,486 182,315 

应收账款 0.23 0.00 0.86 0.47 0.58 

其他应收账款 48.22 77.23 105.17 116.80 142.95 

预付账款 1,478 1,046 3,219 3,402 3,930 

存货 18,013 20,622 38,036 46,927 53,005 

其他流动资产 8,664 1,580 6,368 8,955 7,109 

非流动资产 21,297 22,754 21,401 20,499 19,532 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 11,416 14,453 13,555 12,655 11,755 

无形资产 3,582 3,532 3,401 3,270 3,140 

其他非流动资产 6,299 4,769 4,445 4,573 4,637 

资产总计 86,301 112,935 168,933 166,385 266,036 

流动负债 20,052 37,020 69,982 39,114 106,192 

短期借款 0.00 0.00 38,383 0.00 62,165 

应付账款 880.98 1,041 1,860 2,284 2,633 

其他流动负债 19,171 35,980 29,738 36,830 41,393 

非流动负债 15.57 15.57 15.94 15.75 15.78 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 15.57 15.57 15.94 15.75 15.78 

负债合计 20,067 37,036 69,998 39,130 106,207 

少数股东权益 2,308 3,004 4,399 6,154 8,218 

股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256 

资本公积 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375 

留存公积 61,089 69,853 91,906 118,470 148,979 

归属母公司股 63,926 72,894 94,537 121,102 151,610 

负债和股东权益 86,301 112,935 168,933 166,385 266,036  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 33,447 40,155 53,947 65,901 75,965 

营业成本 2,538 3,410 5,837 7,160 8,318 

营业税金及附加 3,449 6,509 8,745 10,682 12,313 

营业费用 1,485 1,681 2,486 2,907 3,344 

管理费用 3,813 4,187 5,625 6,872 7,921 

财务费用 (67.27) (33.18) 164.18 129.72 232.84 

资产减值损失 (0.54) 12.33 4.07 5.29 7.23 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3.87 0.00 2.32 2.06 1.46 

营业利润 22,159 24,266 31,089 38,147 43,830 

营业外收入 4.82 8.55 8.55 8.55 8.55 

营业外支出 162.10 316.30 316.30 316.30 316.30 

利润总额 22,002 23,958 30,781 37,839 43,522 

所得税 5,547 6,027 7,744 9,519 10,949 

净利润 16,455 17,931 23,037 28,319 32,573 

少数股东损益 951.91 1,212 1,394 1,755 2,064 

归属母公司净利润 15,503 16,718 21,643 26,564 30,509 

EBITDA 22,940 25,167 32,241 39,265 45,052 

EPS (元) 12.34 13.31 17.23 21.15 24.29  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 3.82 20.06 34.35 22.16 15.27 

营业利润 0.25 9.51 28.12 22.70 14.90 

归属母公司净利润 1.00 7.84 29.46 22.74 14.85 

获利能力 (%)      

毛利率 92.41 91.51 89.18 89.13 89.05 

净利率 46.35 41.63 40.12 40.31 40.16 

ROE 24.25 22.94 22.89 21.94 20.12 

ROIC 58.24 248.85 64.60 72.65 86.00 

偿债能力      

资产负债率 (%) 23.25 32.79 41.43 23.52 39.92 

净负债比率 (%) 0 0 54.83 0 58.53 

流动比率 3.24 2.44 2.11 3.73 2.32 

速动比率 2.34 1.88 1.56 2.53 1.82 

营运能力      

总资产周转率 0.44 0.40 0.38 0.39 0.35 

应收账款周转率 5,445 11,715 9,399 8,376 9,325 

应付账款周转率 3.20 3.55 4.02 3.46 3.38 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 12.34 13.31 17.23 21.15 24.29 

每股经营现金流(最新摊薄) 13.88 29.81 (4.25) 20.03 26.95 

每股净资产(最新摊薄) 50.89 58.03 75.26 96.40 120.69 

估值比率      

PE (倍) 38.40 35.61 27.50 22.41 19.51 

PB (倍) 9.31 8.17 6.30 4.92 3.93 

EV_EBITDA (倍) 23.16 21.12 16.48 13.53 11.80  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 17,436 37,451 (5,339) 25,156 33,856 

净利润 16,455 17,931 23,037 28,319 32,573 

折旧摊销 848.15 934.19 988.23 989.06 989.19 

财务费用 (67.27) (33.18) 164.18 129.72 232.84 

投资损失 (3.87) 0.00 (2.32) (2.06) (1.46) 

营运资金变动 471.36 19,162 (29,906) (4,203) 86.46 

其他经营现金 (267.03) (542.83) 379.20 (78.13) (23.61) 

投资活动现金 (2,049) (1,103) 73.20 38.75 40.79 

资本支出 2,061 1,019 0.00 0.00 0.00 

长期投资 35.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 47.68 (83.32) 73.20 38.75 40.79 

筹资活动现金 (5,588) (8,335) 38,213 (38,511) 61,932 

短期借款 (62.55) 0.00 38,383 (38,383) 62,165 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 114.20 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (5,640) (8,335) (169.72) (128.13) (232.71) 

现金净增加额 9,783 28,014 32,948 (13,317) 95,830  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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