
 

1 / 3 

 
东吴证券研究所 

 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 [Table_Title] 贵州茅台(600519) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 白酒 

 

 
 

[Table_Main] 
上半年无量业绩优异，下半年放量＋低基数

业绩加速增长 

投资评级：买入（维持） 

事件：贵州茅台公布半年报，17H1 实现营收 241.9 亿，归母净利 112.5 亿，

扣非后净利 112.8 亿，同比分别增 33.1%、27.8%和 28.2%，EPS 为 8.96 元。 

投资要点： 

 收入增长符合预期，系列酒高速增长。1）17H1 公司茅台酒收入 216.2

亿，同比+24%。我们认为公司 17H1 收入的增长体现了市场需求带来的旺

盛动销。草根调研，预计上半年飞天茅台发货量在 1.1-1.2 万吨，同比持平

或略有下滑；生肖酒、年份酒和高端定制酒放量带动茅台酒收入增长。2) 

17H1 系列酒实现收入 25.5 亿，同比+269%，完成全年 43 亿目标过半的任

务。上半年系列酒通过招商和打造样板市场布局，下半年有望通过“建网

络、抓陈列、搞品鉴”进行市场渠道精耕，加强产品动销。 

 实际发货减少带来现金流量和预收款环比降低。1）17H1 公司销售商品、

提供劳务收到的现金 281.5 亿，期末预收款 177.8 亿，仍然维持高位。      

2）17H1 经营活动产生的现金流净额 69.35 亿，同比减 49%，其中 Q2 销

售商品、提供劳务收到的现金 107.6 亿，环比 Q1 下降 66.3 亿为主要原因。

3）Q2 当期预收款下降 12.1 亿。预计主要因素为上半年飞天茅台实际发货

量的减少和茅台经销商打款政策的改变。上半年特别是春节后茅台供应紧

张，虽然 6 月随着茅台基酒的成熟开始逐步加大市场投放，但仍然影响了

二季度茅台放量。茅台也主动调整了经销商打款政策，经销商提前一个月

打款，也主动减少了经销商资金占用情况。 

 系列酒费用投放逐步稳定，税金影响同比减弱，Q2 净利增速超预期。

Q2 净利增速 31%，超市场预期。主要考虑 1）销售费用投放趋于稳定。Q2

销售费用 5.3 亿，同比 142%，主要由于加大系列酒投入导致。公司系列酒

二季度收入 16.1 亿稳定放量，费用投放趋于稳定。Q2 销售费用率 4.5%，

规模效应下环比 Q1 销售费用率 6.1%，下降 1.6pct。2）Q2 税金及附加比

率 12.5%，同比略增 0.4pct，环比下降 1.7pct。考虑主要由于季度间消费

税和收入确认环节的不匹配，下半年将逐步确认补缴。茅台消费税 16 年

开始已按照规定比例上缴，预计 17 年全年税金比率将逐步恢复到正常水

平，税金增加的同比基数影响因素将逐步消除。 

 旺季来临加大投放，供需格局不改仍处上升周期：草根调研，目前大部

分经销商执行到 6 月配额，供需矛盾未改，批价突破 1400 元，终端仍然

缺货严重。我们认为厂商面临经销商囤货、惜售等市场投机行为，严控终

端希望茅台酒投放能够到消费者手中。同时下半年旺季来临，厂家将加大

投放力度，我们预计下半年发货 1.5 万吨，全年 2.6 万吨目标放量无忧。

但在高端白酒景气不断提升周期中，整体供需格局仍未改变，预计放量后

一批价格回落幅度有限。未来不排除茅台 18 年提高出厂价格，兑现涨价

预期，重新分配厂家和渠道、终端利益。 

 盈利预测与投资建议：考虑到茅台二季度淡季以及上半年基酒紧张、发

货量不足的情况下，上半年收入利润依然加速增长，预计下半年加大市场

投放量，整体收入和利润超预期已是大概率事件。我们上调了 17-19 年 EPS

为 17.10、22.94、28.18 元，同比增 29%、34%、23%，最新股价对应 PE 分

别为 28、21、17 倍。考虑高端酒行业的持续增长和茅台品牌的稀缺和不可

替代性，维持“买入”评级 

 风险提示：宏观经济增长低预期，系列酒增长不达预期，茅台基酒产能

不足。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                483.92 

一年最低/最高价 283.3/485.4 

市净率（倍）                 7.19 

流通 A 股市值

（百万元）      

592,461 

基础数据  

每股净资产（元）                60.20 

资本负债率（%）                34.32 

总股本（百万股）              1,256 

流通 A 股（百万

股）            

1,256 
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3． 贵州茅台：需求强劲，16 年

收入超预期，17 年业绩规划
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业绩大超预期 -20160829 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图表 1：贵州茅台三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 90180.5  102933.1  126346.9  150997.7  营业收入 40155.1  53529.0  67935.9  79401.9  

  现金 66855.0  64882.6  81222.3  99564.3  营业成本 3410.1  5025.9  5892.6  6686.6  

  应收款项 894.9  2202.3  2795.1  3266.8  营业税金及附加 6508.9  9099.9  11549.1  13498.3  

  存货 20622.3  32753.1  38401.4  43575.5  营业费用 1681.1  3479.4  4212.0  4764.1  

  其他 1808.5  3095.1  3928.1  4591.1  管理费用 4187.2  5765.8  7317.6  8552.6  

非流动资产 22754.0  22832.4  22835.9  22754.2  财务费用 -33.2  -988.0  -1095.8  -1355.9  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 17198.8  17394.9  17512.2  17540.5  其他 -135.4  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 3531.7  3414.0  3300.2  3190.2  营业利润 24265.6  31146.1  40060.3  47256.2  

  其他 2023.5  2023.5  2023.5  2023.5  营业外净收支 -307.7  50.0  50.0  50.0  

资产总计 112934.5  125765.5  149182.8  173751.9  利润总额 23957.9  31196.1  40110.3  47306.2  

流动负债 37020.4  37974.2  46243.2  53091.4  所得税费用 6027.2  7848.2  10090.8  11901.1  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 1212.3  1867.8  1200.8  0.0  

  应付账款 1040.6  1599.5  1836.8  2106.2  归属母公司净利润 16718.4  21480.0  28818.7  35405.1  

  其他 35979.8  36374.7  44406.5  50985.3  EBIT 24367.8  30158.0  38964.5  45900.3  

非流动负债 15.6  15.6  15.6  15.6  EBITDA 25291.0  31815.2  40774.6  47825.7  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

  其他 15.6  15.6  15.6  15.6  每股收益(元) 13.31  17.10  22.94  28.18  

负债总计 37036.0  37989.8  46258.8  53107.0  每股净资产(元) 58.03  66.59  78.07  92.18  

  少数股东权益 3004.4  4130.5  4854.4  4854.4  发行在外股份(百万股） 1256.2  1256.2  1256.2  1256.2  

  归属母公司股东权益 72894.1  83645.3  98069.6  115790.5  ROIC(%) 25.7% 34.5% 53.5% 64.0% 

负债和股东权益总计 112934.5  125765.5  149182.8  173751.9  ROE(%) 22.9% 25.7% 29.4% 30.6% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 91.5% 90.6% 91.3% 91.6% 

经营活动现金流 37451.2  10089.8  32547.8  37869.9  EBIT Margin(%) 60.7% 56.3% 57.4% 57.8% 

投资活动现金流 -1102.5  -1333.3  -1813.6  -1843.8  销售净利率(%) 41.6% 40.1% 42.4% 44.6% 

筹资活动现金流 -8334.5  -10728.9  -14394.4  -17684.2  资产负债率(%) 32.8% 30.2% 31.0% 30.6% 

现金净增加额 28014.3  -1972.4  16339.8  18341.9  收入增长率(%) 20.1% 33.3% 26.9% 16.9% 

折旧和摊销 41239.8  3162.9  23358.7  26121.6  净利润增长率(%) 7.8% 28.5% 34.2% 22.9% 

营运资本变动 90180.5  60934.1  73034.7  86257.6  P/E 35.61 27.71 20.66 16.81 

企业自由现金流 41239.8  8331.4  30353.5  34973.9  P/B 8.17  7.12  6.07  5.14  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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