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市场旧思维低估公司新成长 
■新零售昭示公司新成长，公司稳步迈入第三发展阶段，这将推动市场改变看待

茅台的旧思维，我们认为应当用敬佩的眼光看待公司新周期当中创新的“锐度”。

公司短期最重要的目标是平抑价格，采取的手段概括起来即“预期引导+放量+直

卖终端消费者”，直卖终端消费者，主要采取了“经销商年度剩余计划量的 30%必

须通过茅台云商销售”等手段。通过茅台云商面向终端消费者销售茅台酒达到控

价目的只是冰山一角，新零售才是茅台这一轮营销转型当中的核心关键词，通过

茅台云商平台这一工具，可以重塑市场价格体系、掌控终端数据、了解消费行为、

渠道考核管理、打造粉丝经济，而这每一项都是企业梦寐以求的。新零售本身也

更好护航公司第三发展阶段——大数据营销，前两大发展阶段分别概括为品质营

销、文化营销，茅台已然成为传统行业中有“锐度”的创新公司。 

■对茅台短期和长期业绩增长的判断仍然有较为清晰的依据（产能）和较为可靠

的逻辑（需求的持续增长），大的逻辑框架下，公司将长期是中国最优秀的消费

品公司。基于基酒—成品酒关系，短期看，2017 年茅台放量条件具备，按年度

计划有 15%+增量，也符合 2016 年底公司提出“2017 年用更好成绩迎接党的十

九大”，中长期看，茅台集团“十三五”有 1000 亿目标规划，同时茅台基酒总产

能也将达到 5.6 万吨（较 2016 年的产量约 3.9 万吨，有 40%的增幅）。基于实

际需求的持续增长，我们认为公司将长期整体处于“产决定销”的良性通道，产

品结构和渠道结构贡献额外增量，巨大的渠道利润将成为平滑业绩的重要资源。 

■稳健增长+提高分红，支撑估值溢价。2011 年以来公司平均分红率 44%左右，

2015-2016 年公司分红率超过 50%，2016 年度股东大会公司表示未来分红率逐

年提高。公司强大的盈利能力和优秀的现金流表现支撑分红率走高，如公司未来

分红率达到 80%，则 2018 年开始股息率将持续超过 3%（假设股价 600 元计算）。 

■北京 8.28 会议吹响三季度放量号角， 3 季报或超预期，2018-2019 将再度回

归紧俏。公司官微披露，公司于 8 月 28 日在北京召开茅台酒市场研讨会，会上

披露 8 月 15 日起执行双节投放 6200 吨茅台酒（其中 5600 吨位普通飞天），据

此测算那我们认为在全部确认情况下三季度收入最高增速可达到 80%上下。 

■投资建议：我们略上调公司 2017 年-2018 年的每股收益至 17.87 元和 22.67

元，维持买入-A 的投资评级，6 个月目标价提高至 590 元，相当于 2018 年 26

倍的动态市盈率。 

■风险提示：产量释放不足导致增长难以提速的风险，提价严重延后的风险。 
  

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 33,446.9 40,155.1 51,702.6 62,822.9 74,636.8 

净利润 15,503.1 16,718.4 22,442.6 28,483.4 34,818.4 

每股收益(元) 12.34 13.31 17.87 22.67 27.72 

每股净资产(元) 50.89 58.03 66.28 76.93 89.68 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 38.4 35.6 26.6 20.9 17.1 

市净率(倍) 9.3 8.2 7.2 6.2 5.3 

净利润率 46.4% 41.6% 43.4% 45.3% 46.7% 

净资产收益率 24.3% 22.9% 27.0% 29.5% 30.9% 

股息收益率 1.3% 1.4% 2.0% 2.5% 3.2% 

ROIC 61.8% 64.7% 342.0% 186.3% 186.9%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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1. 茅台云商 2.0 全面启动，新零售航母浮出水面 

1.1. 消费者结构转型之后是营销模式转型升级 

2012 年以来，白酒行业整体进入了深度调整期，在厂商的共同努力下，公司沉着应对市场挑

战，随着市场转好，公司成功实现了消费结构的转型，即政务公款消费基本退出，社会消费

崛起。大众消费潜力不断释放，茅台酒的消费场景逐渐拓展，大众消费持续升级，以中产阶

层为主的消费结构正逐步形成，茅台酒市场空间重新不断扩大，茅台酒又步入了新的上升通

道，2016 年以来，茅台酒量价齐升，迎来了新一轮的发展时期。 

“消费场景的丰富、消费结构的平衡、消费渠道的重塑”成为茅台持续消费升级的三大挑战。

通过几年的努力，公司已经基本实现了消费群体的结构型转型，大众消费市场已经打开，消

费需求大幅增加、消费潜力持续扩大，但公司营销模式尚未进行有效的升级，还在依赖于传

统营销手段、方式和思维，对新理念、新技术的应用尚不广泛，对消费者行为的研究尚不深

入，对消费者画像的勾勒尚不清晰（茅台的消费群体也呈现出年轻化的趋势，80 后 90 后开

始加入），对消费者购买心理的分析尚不精准，营销政策制定和实施滞后、被动的情况依然

存在，市场管理和营销服务亟待转型和升级，正是这样的背景下，茅台云商平台应运而生。 

1.2. 价格管控的迫切需求加速茅台云商全面上线 

2016 年下半年以来，茅台酒实际批价整体快速上行，一度近 1500 元/瓶，较上年同期的 880

元同比涨幅近 90%，引起了舆情的极大反弹，引起了高层的关注，引起了公司的警觉，从讲

政治和防范风险高度，公司多角度引导价格回归理性，但单一手段效果有限，“预期引导+放

量+精准销售”组合拳方能起效，茅台云商承担价格引导和精准销售职能，因此，价格管控

的迫切需要加速了茅台云商的全面上线。 

图 1：53°茅台酒三价情况——今年以来批价快速上涨 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心整理 

 

表 1：茅台云商将长期发挥作用，助力公司营销转型升级 

短期 具体 长期 具体 

放量 双节放量，2018 年适度增加计划 渠道转型升级 专卖店主渠道加强建设；强化规范化管理 

茅台云商 剩余计划 30%茅台云商销售 茅台云商 

持续推进和完善！重塑市场价格体系、掌控

终端数据、了解消费行为、渠道考核管理、

打造粉丝经济 

改变经销商/市场预期 
讲政治高度，持续控价不放松；投放量

的调节力较大 
大数据营销/管理 精准营销/规范化管理 

资料来源：安信证券研究中心分析整理 

 

250

450

650

850

1050

1250

1450

1650

1850

2050

2250

06/01 07/01 08/01 09/01 10/01 11/01 12/01 13/01 14/01 15/01 16/01 17/01

出厂价 一批价 零售价

http://www.hibor.com.cn/


 

4 

公司分析/贵州茅台

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

控价对茅台而言是短期最重要的工作。2017 年下半年茅台酒市场管控将继续坚持“控价、

治乱、建稳”的市场管理思路，控价只是手段，不是目的。控价是为了将不讲原则，不讲诚

信的害群之马清理出去，使茅台酒价格保持在合理区间，维护企业经销商消费者共同的长远

利益。治乱，是为了打击囤货惜售等牟取暴利的行为，让市场秩序能够健康稳定，使终端消

费者能够买到茅台酒。建稳的目的是为了实现渠道短平化，让消费者直面茅台，最终达到茅

台酒销售模式的升级转型。在短期实现控价目标当中，茅台云商将发挥重要作用，从长期看，

茅台云商必然是公司营销升级的重要工具。 

1.3. 茅台云商 2.0，营销转型升级的重要工具，新零售内核 

控价新手段只是茅台云商的冰山一角，新零售昭示公司新成长，公司稳步迈入第三发展阶段，

这将推动市场改变看待茅台的旧思维，我们认为应当用敬佩的眼光看待公司新周期当中的

“锐度”。公司短期最重要的目标是平抑价格，采取的手段概括起来即“预期引导+放量+直卖

终端消费者”，直卖终端消费者，主要采取了“经销商年度剩余计划量的 30%必须通过茅台云

商销售”。通过茅台云商面向终端消费者销售茅台酒达到控价目的只是茅台云商对公司意义的

冰山一角，新零售才是茅台这一轮营销转型当中的核心关键词，通过茅台云商平台这一工具，

可以重塑市场价格体系、掌控终端数据、了解消费行为、渠道考核管理、打造粉丝经济，而

这每一项都是企业梦寐以求的。新零售本身也更好护航公司第三发展阶段——大数据营销，

前两大发展阶段分别为品质营销、文化营销。 

 

 

图 2：茅台云商将厂家、经销商、消费者互动起来 

 
资料来源：安信证券研究中心分析整理 

2016 年 6 月，茅台云商正式运营。2016 年 12 月 茅台云商 App 上线服务网点 700 余家，

注册会员突破 18 万，交易额突破 26 亿元。截至目前茅台云商累计交易 40 亿，25 万的客户

网上交易，每天 5,000 个订单，每天最高交易额达到 8,000 万。 

从酒业家报道的贵州茅台销售公司董事长王崇琳在贵州酒博会上的专题发言，我们可以看到

公司对茅台云商的说明和期待。 

“茅台云商平台是茅台主导开发，运用物联网和大数据思维进行撮合交易、客户分析、互动营

销的工具。而今天，茅台云商全新上线是在总结近两年来平台运营经验的基础上，把握当下

茅台酒与消费者对话不断深入的机遇，进行的改良和推广。今天的茅台云商将更深入的运用

物联网和大数据思维，更有效的融合线上线下渠道进行撮合交易；更精准的与消费者进行对

话和互动。让消费者在线上支付与线下体验产生协同效应；实施线上线下销售、配送、服务

消费者：经

济性

经销商：

规范化

厂家：洞

察所有
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互动一体化的快速覆盖，努力实现线上支付与线下体验的无缝衔接，建立从实体店到数字店

的全渠道销售的方式，促进云商平台与传统渠道的融合升级，最终要实现厂家、经销商共同

走出经营管理的传统性思维，让“新营销、新零售”的线上线下交互购物成为茅台今后和未来

的主流趋势，开创“新营销、新零售”营销格局。 

当前茅台云商平台 2.0，正在成为茅台面对消费升级的重要利器，是茅台实现营销转型的重

要工具。具体来讲，茅台云商的全新上线会给消费者、经销商、厂家带来实实在在的变化。

对于消费者，通过茅台云商将能获得前所未有的购物体验，既能享受到网上购物的便利和乐

趣，又能获得线下网点的体验与服务，以及享受会员服务。只需手机打开 app，消费者就近

找到经销商/专卖店，可以自主选择自提或其他配送方式，还可以了解茅台文化。未来，还可

以实现粉丝之间的互动交流、真假防伪识别、老酒交易、众筹、消费金融等增值服务。 

对于经销商而言，可以实时了解业务进展的状况，开票、发货、货物配送都能一目了然，优

化门店管理和增强服务水平。只需要手机，可以实现进货，通过手机扫码入库、扫码出库；

通过手机上办理销售，进行内部经营管理；通过手机可以实现推单，低成本开始推广活动、

多样化开展促销活动；通过手机与厂家及时交流，反馈市场信息。 

对于茅台而言，通过运用大数据技术，面对消费升级，更加便利的布局消费场景、消费结构、

消费渠道，实现营销再造。通过茅台云商平台这一工具，可以重塑市场价格体系、掌控终端

数据、了解消费行为、渠道考核管理、打造粉丝经济。 

茅台公司在传统行业，但走在前列，敢于探索，率先联动线上线下，将 2,800 余家经销商纳

入茅台云商平台，全面链接大众市场。茅台酒的大众消费转型，是长远布局的，是坚定不移

的。” 

图 3：茅台云商的功用 图 4：茅台云商的功用 

 

 

资料来源：酒业家报道，安信证券研究中心  资料来源：酒业家报道，安信证券研究中心 
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图 5：茅台云商的功用 

资料来源：酒业家报道，安信证券研究中心 

 

图 6：茅台云商 2.0 的七大功能 

 
资料来源：公司酒博会讲话微酒报道，安信证券研究中心整理 

 

1.4. 专卖店——1,500 余家，未来将加强构建以其为主的渠道体系 

公司销售网络当中专卖店数量不断增加。截止 2016 年底，茅台国内经销商客户 2,331 家（含

国际，则合计 2,416 家），较上年继续增加 6%左右，茅台经销商数量增加，意味着茅台景气，

经销商资源继续扩大。至 2017 年三季度，我们估计公司经销商数量约在 2,800 家左右。 

目前公司专卖店数量约 1,500-1,600 家左右，还将继续增加。在茅台经销商体系当中，专卖店

的重要性愈发凸显。 

在短期控价优先目标当中，专卖店承担直面终端消费者销售的重要角色。 

在最新《微酒》全文报道的 8.28 茅台酒市场研讨会当中，公司对如何实施茅台酒价格管控

提出了：1）遵循短期治理和长期规范相结合；2）强制措施与市场建设相结合；3）紧急控

制与常态管理相结合的三大原则。从长期规范市场建设方面，公司对茅台专卖店建设也给予

茅台

云商

线上展示

和销售

宣传促销

推广

营销业务

处理

客户服务

互动

数据分析

检测

品牌文化

传播

线上资源

整合
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厚望，要求专卖店和经销商要做好以下工作： 

第一，全面推进线上线下工作，加快营销模式升级转型。深入推进和实施茅台云商战略，实

现线上线下销售配送，服务一体化。促进云商平台与传统渠道一起升级。 

第二，全力加强主渠道建设，引导辅助渠道规范经营。专卖店不仅仅是公司直接合作的商业

伙伴，更是茅台终端消费者品牌，我们必须把专卖店打造成为茅台酒销售主渠道，打造成以

用户服务的主平台，打造为茅台文化传播主阵地，打造为零售服务的新典范。全面加强主渠

道市场能力，客户服务能力，传播能力。全力提升经营能力，优化服务水平。在此基础上我

们还会选择有代表性的商超和电商以及连锁酒店等渠道，建立稳定的分销体系，引导渠道销

售向健康有序发展。 

第三，增强与消费者的服务体验，提高对客户购买行为的分析能力。助推茅台精准营销和大

数据营销。 

第四，科学分配销售计划，保障各渠道有酒销售。国庆、中秋计划投放量为 5600 吨普通茅

台酒，600 吨其它规格茅台酒，8 月 15 日已经开始有序推进。同时公司将适度增加 2018 年

的计划，并将在今年年底实施提前执行下一年计划投放市场的工作，以缓解市场的供需矛盾。 

第五，做好文化传播，讲好茅台文化。专卖店和经销商必须坚持销售与文化并行，着力塑造

茅台文化，宣导茅台文化，丰富茅台文化。 

解决渠道性问题，公司必须坚持构建以专卖店为主和特约经销商直销、团购、商超、电商为

辅的网络，升级专卖店主渠道功能建设。 

专卖店为主的渠道体系+茅台云商，构成了茅台新零售的核心。 

 

1.5. 茅台云商销售或达 700 亿数量级，“新零售”航母隐现 

假设从 2017 下半年 30%茅台酒从茅台云商进行销售，2018 年以后继续成为常态，则预计

2017 年茅台云商的销售额可达到 110 亿元这一数量级（简易计算 14,000 吨*0.3*2000 瓶/吨

*1299 元/瓶），预计 2018 年则可能达到 230 亿这一数量级，假设未来按 2020 年 5.6 万吨基

酒简单计算，茅台云商的销售额可达到 350 亿数量级（不考虑提价，56,000 吨*0.8*0.3*2000

瓶/吨*1299 元/瓶），如果按 60%通过新零售模式销售（未来公司渠道短平化，茅台云商的作

用持续增强，销售比例提升完全可期），预计则可达到 700 亿数量级。 

 

 

2. 1,299 元价格，茅台夯实第二个放量平台 

2.1. 均衡价格上移，站稳 1,299，茅台从容放量 

2013-2016 年，茅台夯实了 830-850 这一放量价格平台。2012 年反腐和限制三公消费以后，

高端白酒消费断崖式下跌，原因是政务消费急剧萎缩，茅台酒价格也也一路下跌指接近出厂

价附近。而这一过程中，公司普通飞天茅台酒投放量持续放大，导致茅台酒价格持续低位徘

徊。但也在这一过程中，大众需求起势，茅台酒销量在 2016 年达到 2.3 万吨，较 2012 年大

幅提升，在高端白酒份额迅速扩张，销量占比超过 50%。 

2016 年下半年，茅台酒价格重拾升势，约一年时间，茅台酒批价从 850 元上升至 1,500 元

上下，升幅近一倍。我们认为核心原因是消费升级，茅台消费进入新常态，在价格预期上涨

情况下，金融投资品属性放大，这也是茅台作为白酒第一品牌且同时具有较强稀缺性特质所

决定的。 

公司对普通飞天的价格指引为：对主要终端的批价 1,199 元，零售价 1,299 元。我们认为这
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将是茅台夯实的第二个放量价格平台。该价格有低估，但对茅台而言，能够健康放量，同时

能够保障其报表增长。 

 

图 7：茅台需求多样性 

 
资料来源：安信证券研究中心分析整理 

 

2.2. 1,299 价格已失真，短期实际接受度已在 1,500 元以上 

当前 1,299 元的指导价格是“四方共赢”的价格。四方是指：厂家政治正确且报表无损，经

销商利润丰厚，消费者实惠（较近期高点的 1,500-1,600 元左右已经便宜 200-300 元），政

府满意。 

但我们认为，1,299 价格已经失真，属于强力管控下的价格，而且该价格下的交易量仅占 8

月中旬以后市场投放量的 30%，平均成交价格仍高于 1,299 元。 

从前期价格上涨的市场承接情况分析，我们认为在 1,500 左右的价格下，消费挤出效应仍不

十分明显，但投资收藏需求放大是事实，这也是茅台酒区别于其他品牌白酒所在——茅台酒

的投资收藏价值更突出。如果在量紧价稳（类似于投资者眼中的“长牛慢牛”概念）背景下，

在无强外力作用下（前期茅台价格持续上行，使得舆情沸腾，政府对茅台价格关注度加大，

中纪委掀起“自查公款消费高端白酒风暴”），则预计茅台酒价格可以走的更高。 

当前茅台酒批价有所回落，我们调研经销商反馈，茅台酒批价短期运行区间在 1300-1400 之

间。 

该价格是在几个条件下实现的： 

1）、强力引导预期：双节投放量“巨幅”加大，适度提高 2018 计划量，或提前执行 2018

计划； 

2）、加大违规处罚力度，提升威慑力：近期有再度处罚一批经销商，并直接取消了若干经销

商的经销合同； 

3）、要求云商平台投放，终端供应量增加。 

我们认为未来第 1）条会减弱，原因是短期高强度投放不具有持续性，2018 年茅台酒供给仍

旧回归紧张；其他两条仍可从严执行，因此未来茅台酒价格站稳 1,299 之后，继续向上的概

率更高。 

 
 

茅台酒的
消费

公款消费-
政务军务

投资/收藏

商务

富裕家庭
日常消费

礼品

婚丧嫁娶

http://www.hibor.com.cn/


 

9 

公司分析/贵州茅台

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

图 8：茅台酒厂加快了投放节奏 

 
资料来源：经销商提供，安信证券研究中心整理 

 
图 9：经销商剩余计划的 30%投放云商平台仍

然供不应求 

 
资料来源：茅台云商，安信证券研究中心整理 
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3. 淡化“批价”旧思维，展望茅台新高度 

3.1. 终端价失真，需求稳步提升，供给 2018 回归紧张 

一般情况下，茅台批价是评断茅台酒供需关系的关键同步指标，但随着公司强势要求剩余计

划 30%导入茅台云商平台销售，终端价格回落明显，使得批价同步回落，从 1500 左右回落到

目前 1300-1400 之间。如果按照“盯批价”的旧思维，则对茅台酒的景气产生动摇，对茅台

酒的供需发生误判。而实际情况是，在 1,299 的零售指导价下，茅台酒需求十分强劲，投放

量消化顺畅。 

2018-2019 年茅台酒供应回归紧张。从基酒-成品酒关系的历史分析来看，茅台酒基酒和成品

酒有工艺决定的关联，2013 年基酒同 2014 年基酒产量基本接近，意味着 2018 年可供销售茅

台成品酒产量同 2017 年相比增幅不大，而由于 2015 年茅台酒基酒产量大幅下滑，则 2019 年

茅台成品酒产量较 2017、2018 年都要少。 

 

图 10：茅台酒基酒产量变化图 

 
资料来源：茅台年鉴，安信证券研究中心整理 

 

3.1. 提价逻辑仍成立，2018 具备时间窗口 

2017 年，在 1299 元基础上，茅台的需求超过供给；由于富裕人群的增加，财富的积累，习

惯性消费（除政务，且投资收藏需求反弹）的养成，预计 2018 年茅台的需求将继续超过供给，

2017 年双节期间价格实现迅速回落的三个条件在 2018 年则不完全具备，尤其是条件 1），即

为达目标短期集中投放巨量。因此，我们认为在“十九大”顺利召开之后，舆情降温之后，

茅台酒公款消费未反弹定性之后，公司将在“中长期仍供不应求”的判断下尊重市场，提高

出厂价，2018 年是具备提价时间窗口的。 

 

 

4. 茅台是中国最优秀的消费品公司之一，溢价应该来自多方面 

4.1. 接近“完美”的基本面，进入新周期后抗风险能力增强 

茅台的商业模式，是将品牌的力量发挥到极致，从而用常见的原料转变成附加值最高的产品，

持续获得超额收益。 

2012 年反腐和限制三公消费是的行业进入调整期，从调整期走出来，茅台的消费结构发生转

变，进入大众消费新周期。分解茅台消费构成，商务和个人及家庭消费占主导，受政策外力

影响减弱，而从历史上白酒大级别调整均是政策外力作用导致（加税和限制公款消费）。在
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消费结构转变之后，公司迅速推进渠道结构调整和营销模式转型升级。我们认为公司的抗风

险能力得到增强。 

图 11：富裕人群的增长，为高端消费增长夯实基础 

 
资料来源：《经济学人智库》，安信证券研究中心 

注：低收入指年人均可支配收入低于 13,000 元，中低收入人群指人均可支配收入在

1.3 万-6.7 万之间，中高收入指人均年可支配收入在 6.7 万-20 万之间，高收入指人均

年可支配收入在 20 万元以上。 

 

4.2. 极强的盈利能力和保障盈利能力的宽阔护城河 

白酒是盈利能力强的行业，公司是白酒行业当中盈利能力最强的企业。公司毛利率 90%+，

是 A 股上市公司毛利率最高的企业之一，不考虑系列酒则净利润率 50%以上。 

茅台拥有保障盈利能力的宽阔护城河——不可动摇的白酒第一品牌。关于茅台为何是不可动

摇的白酒第一品牌，我们认为需要很长的篇幅去论述，但从常识和结果来看，这已经是事实。 

 

图 12：公司极强的盈利能力 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心整理；净利润率不考虑系列酒 

 

4.3. 创新能力和可能带来的惊喜 

白酒行业是传统行业，但公司在大数据营销方面走在探索的前列。对于茅台而言，通过运用

大数据技术，面对消费升级，更加便利的布局消费场景、消费结构、消费渠道，实现营销再
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造。通过茅台云商平台这一工具，可以重塑市场价格体系、掌控终端数据、了解消费行为、

渠道考核管理、打造粉丝经济。 

我们认为，在白酒新周期当中，茅台保持清醒，抓住机遇，敢于创新，在渠道体系建设升级、

营销模式转型升级方面走在行业前列，增强风险抵御能力，提升业绩保障能力，加强业绩弹

性能力。 

 

4.4. 逐步提高的分红率和逐渐有吸引力的股息率 

2011 年以来公司平均分红率 44%左右，2015-2016 年公司分红率超过 50%，2016 年度股东

大会公司表示未来分红率逐年提高。公司强大的盈利能力和优秀的现金流表现支撑分红率走

高，如果公司未来分红率达到 80%，则 2018 年开始股息率将持续超过 3%（假设股价 600

元计算）。 

 

图 13：茅台分红率情况  

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心整理 

 

 

5. 第三季度有望大幅增长超预期 

2 季度发货少，但 2 季度报表收入增速仍在 30%附近。我们在前期预分析半年报时，过程如

下： 

茅台中报收入怎么判？ 

2Q 发货少，但基于发货和报表综合因素，仍大概率实现 25%上下的增长。 

众所周知的原因，公司 2 季度发货较少，预计单 2 季度发货同比少约 1500-1600 吨，2 季度表

观销售同比下降。但依据今年 Q2 实际发货，我们判断 Q2 不含税收入同 2016 年 Q2（报表收

入，下同）比较，有 15%左右的单季度增长（上年 Q2 收入报表确认的原因），这是在不考虑

预收款转化的情况下。 

同样，值得注意的是，1-6 月发货预计同比减少约 1000 吨，但累计收入额（扣除增值税）高

于上年同期幅度较大（26.5%左右，不含金融业务收入），在不增预收款，当期全部确认收入

的情况下。 

据此，我们判断，2017 年 Q2 收入增速下限是 15%左右，1-6 月的累计增速下限是 26%左右（均

不含金融），仍符合淡旺季特征，增速仍然较佳。 

特别备注：增速下限值是未考虑预收款的情况下（从中报情况看，2 季度末公司预收款略有
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下降，下降额为 12 亿元左右，下降幅度 6%左右）。 

3 季度发货多，3 季度营收增速预计超预期。计算如下: 

按照公司设想，双节期间投放量 6200 吨，其中普飞 5600 吨，生肖及年份等 600 吨。由于国

庆在 10 月 4 日，因此发货主要集中在 8 月 15-9 月底，算在三季度。 

普飞按 819 出厂价，非标普飞按 1199 平均出厂价计算，合计不含税收入在 90 亿左右，公司

7 月到 8 月 15 日合计不含税收入预计在 48 亿左右（按 3000 吨茅台酒计算），7-9 月预计系列

酒不含税收入 21 亿左右。 

则 3 季度不含税收入预计在 90+48+21=159 亿上下波动。 

2016 年 3Q 公司实际销售好于报表，报表确认酒类收入 87.95 亿元，预收款环比 2 季度末增加

59 亿元。 

如果今年 3Q 发货全部确认当期收入，则 Q3 同比增速可达到 80%，但我们预计实际会低于

此数，但会显著高于上半年的 33.11%。 

图 14：2016 年 3Q 报表数偏低，累积预收款 

 
资料来源：公司年报季报，安信证券研究中心 

 

图 15：公司预收款高速累积过程基本结束 

资料来源：公司公告，wind，安信证券研究中心 
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6. 投资建议 

我们认为： 

1） 白酒进入政务退出大众消费崛起的新周期，而且我们预计 2017-2019 年茅台供需关系持

续偏紧，整体进入需求紧俏，价格提升通道，是高端白酒景气时期，目前仍在良好的投

资阶段。 

2） 经济持续发展，富裕人群规模稳步扩大，是高端白酒消费长期主要支撑。 

3） 白酒品牌集中度提升，消费升级趋势不可逆，存量约 6000 亿的白酒市场（出厂口径，

统计局数据 2015 年近 5,000 亿，预计 2017 年在 6,000 亿以上）为稀缺的高端白酒提供

长期增长想象空间。2）、3）两点为茅台长期享受估值溢价提供支撑。 

4） 国酒认知深入人心，中国第一品牌白酒同国家经济政治发展密切相关，文化自信是茅台

长兴不衰的根本，从这一高度看，茅台亦值得长期持有。 

 

7. 风险提示 

中短期风险主要是提价或严重延后的风险，中长期风险主要是产量风险（含环境破坏因素）。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 33,446.9 40,155.1 51,702.6 62,822.9 74,636.8 成长性      
减:营业成本 2,538.3 3,410.1 4,753.6 5,612.3 6,293.6 营业收入增长率 3.8% 20.1% 28.8% 21.5% 18.8% 
营业税费 3,449.2 6,508.9 6,979.9 8,041.3 9,329.6 营业利润增长率 0.3% 9.5% 32.4% 26.7% 22.1% 
销售费用 1,485.0 1,681.1 3,102.2 2,827.0 2,985.5 净利润增长率 1.0% 7.8% 34.2% 26.9% 22.2% 
管理费用 3,812.9 4,187.2 4,756.6 5,654.1 6,344.1 EBITDA 增长率 0.9% 9.9% 30.9% 26.4% 21.9% 
财务费用 (67.3) (33.2) (31.8) (30.6) (29.4) EBIT 增长率 0.6% 9.9% 31.8% 26.7% 22.1% 
资产减值损失 (0.5) 12.3 12.3 12.3 12.3 NOPLAT 增长率 1.1% 9.8% 32.4% 26.7% 22.1% 
加:公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资资本增长率 4.8% -75.0% 132.7% 21.8% 0.3% 
投资和汇兑收益 3.9 0.0 0.0 0.0 0.0 净资产增长率 19.7% 14.6% 15.4% 17.2% 17.6% 
营业利润 22,159.0 24,265.6 32,129.9 40,706.4 49,701.0       
加:营业外净收支 (157.3) (307.7) (245.2) (245.2) (245.2) 利润率      
利润总额 22,001.7 23,957.9 31,884.7 40,461.3 49,455.8 毛利率 92.4% 91.5% 90.8% 91.1% 91.6% 
减:所得税 5,546.7 6,027.2 8,035.0 10,196.2 12,462.9 营业利润率 66.3% 60.4% 62.1% 64.8% 66.6% 
净利润 15,503.1 16,718.4 22,442.6 28,483.4 34,818.4 净利润率 46.4% 41.6% 43.4% 45.3% 46.7% 

      EBITDA/营业收入 68.8% 63.0% 64.0% 66.6% 68.3% 

资产负债表      EBIT/营业收入 66.3% 60.7% 62.1% 64.7% 66.6% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 运营效率      
货币资金 36,800.7 66,855.0 69,759.6 81,171.7 99,137.3 固定资产周转天数 117 116 107 97 88 
交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 流动营业资本周转天数 94 (25) (68) (27) (19) 
应收帐款 48.4 77.2 155.6 87.9 198.4 流动资产周转天数 606 696 645 582 571 
应收票据 8,578.9 817.6 861.7 1,047.0 1,243.9 应收帐款周转天数 1 1 1 1 1 
预付帐款 1,477.7 1,046.1 1,066.6 1,053.6 967.3 存货周转天数 178 173 152 134 122 
存货 18,013.3 20,622.3 22,919.3 23,849.8 26,848.8 总资产周转天数 819 893 807 722 694 
其他流动资产 85.3 762.4 423.9 593.1 508.5 投资资本周转天数 295 157 81 104 96 
可供出售金融资产 29.0 29.0 29.0 29.0 29.0       
持有至到期投资 0.0 0.0 20.0 6.7 8.9 投资回报率      
长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ROE 24.3% 22.9% 27.0% 29.5% 30.9% 
投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ROA 19.1% 15.9% 20.1% 22.8% 23.9% 
固定资产 11,416.6 14,453.2 16,162.1 17,665.4 18,835.7 ROIC 61.8% 64.7% 342.0% 186.3% 186.9% 
在建工程 4,895.2 2,745.6 2,621.9 2,535.3 2,124.7 费用率      
无形资产 3,582.5 3,531.7 3,451.9 3,372.0 3,292.1 销售费用率 4.4% 4.2% 6.0% 4.5% 4.0% 
其他非流动资产 1,354.2 1,933.7 1,418.2 1,547.3 1,611.6 管理费用率 11.4% 10.4% 9.2% 9.0% 8.5% 
资产总额 86,301.5 112,934.5 118,926.8 132,998.0 154,852.0 财务费用率 -0.2% -0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 
短期债务 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 三费/营业收入 15.6% 14.5% 15.1% 13.5% 12.5% 
应付帐款 2,304.1 2,765.2 4,445.3 3,982.8 5,516.2 偿债能力      
应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率 23.3% 32.8% 26.3% 22.8% 22.0% 
其他流动负债 17,747.6 34,255.2 26,867.0 26,317.6 28,548.2 负债权益比 30.3% 48.8% 35.8% 29.5% 28.2% 
长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 流动比率 3.24 2.44 3.04 3.56 3.78 
其他非流动负债 15.6 15.6 16.3 15.8 15.9 速动比率 2.34 1.88 2.31 2.77 3.00 
负债总额 20,067.3 37,036.0 31,328.6 30,316.2 34,080.2 利息保障倍数 (329.52) (734.15) (1007.85 (1330.40 (1692.32
少数股东权益 2,308.2 3,004.4 4,341.2 6,037.5 8,111.0 分红指标      
股本 1,256.2 1,256.2 1,256.2 1,256.2 1,256.2 DPS(元) 6.17 6.79 9.29 12.02 14.97 
留存收益 62,464.5 71,228.4 82,000.9 95,388.1 111,404.5 分红比率 50.0% 51.0% 52.0% 53.0% 54.0% 
股东权益 66,234.2 75,898.5 87,598.3 102,681.8 120,771.7 股息收益率 1.3% 1.4% 2.0% 2.5% 3.2% 

            

现金流量表 业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  2015 2016 2017E 2018E 2019E 
净利润 16,455.0 17,930.6 22,442.6 28,483.4 34,818.4 EPS(元) 12.34 13.31 17.87 22.67 27.72 
加:折旧和摊销 848.1 934.2 994.6 1,163.1 1,320.2 BVPS(元) 50.89 58.03 66.28 76.93 89.68 
资产减值准备 (0.5) 12.3 0.0 0.0 0.0 PE(X) 38.4 35.6 26.6 20.9 17.1 
公允价值变动损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 PB(X) 9.3 8.2 7.2 6.2 5.3 
财务费用 0.0 0.0 (31.8) (30.6) (29.4) P/FCF 42.1 15.8 45.4 23.9 17.1 
投资损失 (3.9) 0.0 0.0 0.0 0.0 P/S 17.8 14.8 11.5 9.5 8.0 
少数股东损益 951.9 1,212.3 1,407.1 1,785.6 2,182.6 EV/EBITDA 10.4 14.0 16.0 12.4 9.9 
营运资金的变动 2,551.1 25,123.3 (7,293.5) (2,345.8) 564.2 CAGR(%) 22.5% 27.3% 13.6% 22.5% 27.3% 
经营活动产生现金流量 17,436.3 37,451.2 17,519.1 29,055.8 38,856.0 PEG 1.7 1.3 2.0 0.9 0.6 
投资活动产生现金流量 (2,048.8) (1,102.5) (2,496.2) (2,488.7) (2,008.8) ROIC/WACC 5.6 5.8 30.8 16.8 16.8 
融资活动产生现金流量 (5,588.0) (8,334.5) (12,118.2) (15,154.9) (18,881.7) REP 1.5 8.6 1.1 1.6 1.5  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  
收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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