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强烈推荐-A（维持） 贵州茅台 600519.SH 

目标估值：640.0 元 

当前股价：540.06 元 

2017年10月10日 
短看业绩高增，来年量价齐升，上调目标价至640元 

  

基础数据 

上证综指 3383 

总股本（万股） 125620 

已上市流通股（万股） 125620 

总市值（亿元） 6784 

流通市值（亿元） 6784 

每股净资产（MRQ） 60.2 

ROE（TTM） 25.3 

资产负债率 34.3% 

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 10 37 84 

相对表现 8 26 65  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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近期草根调研显示，公司三季度发货量同比增长 40%以上，叠加产品升级及系列

酒因素，收入增速有望更快，同时公司运用云商平台等手段，成功平抑终端价格，

化解公司最大风险。无论是短期报表的增速，还是未来良性发展，都再超市场预

期。展望来年，出货量仍增长空间，考虑基酒短缺及价格管控成功经验，春节后

提价概率提升，可看公司量价齐升，上调 17/18 年 EPS 至 17.93/23.65 元，目标

价 640 元，对应 18 年 27 倍，看好估值切换行情，重申“强烈推荐-A”。 

 双节发货量大增，下半年业绩望再超预期。针对 6 月份茅台市场价格再度上

涨的情况，在新基酒成熟后，公司于 7 月底起开始加大发货量，并结合茅台

云商投放等监管方式平抑价格。公司前期对外宣布，中秋国庆双节期间备足

6200 吨计划量，加上 7-8 月中旬近 3000 吨发货量，我们预计三季度实际发

货量在 8500 吨以上，同比去年 5800 吨发货量，增幅超 40%。另外考虑到吨

价提升、系列酒增长及财务公司业务贡献，我们预计 Q3 收入业绩增速有望达

到 40-50%，全年业绩增速也相应上调，再超市场预期。 

 中秋跟踪：批价坚挺在 1300 以上，终端限售成常态，云商助力价格平抑。8

月公司增加发货量、增加电商比例、惩罚违规经销商，部分区域价格短期跌

至 1280 后迅速回升，国庆节后批价稳定在 1360，但经销商销售较谨慎，宁

愿 1299 卖给真实消费者，不愿顶着被减量甚至取消额度的风险，少量溢价卖

给二批商。终端整体动销不错，门店限售 2 瓶或 1 箱成各地常态，渠道反馈

婚宴、家宴及名企商务宴请，成为需求主力军。展望四季度，发货量再度大

增概率较低，批价难再现回落，终端限购预计将成为常态。值得提到的是，

二季度摆在茅台面前的最大风险是价格快速上涨，公司除加大发货外，利用

茅台云商平台，通过限价、限购、同一地址屏蔽多单抢购等方式，有效降低

投机资金涌入，满足真实饮用需求，将限价落到实处，解除价格风险，也为

未来提价过程中杜绝游资炒作，提供有效技术手段。 

 来年判断：当前基酒供给充足，来年春节后提价概率增加。市场担心公司 19-20

年供给不足，从三季度发货及股东大会反馈来看，公司提升出酒率，同时仍

有不少老酒可供年份酒增量，基酒紧缺状态较前期预测略小，但整体供应仍

偏紧张，预计明年二季度新老基酒青黄不接情况，较 17 年更加明显。另外公

司在今年中秋国庆，运用茅台云商平台控价措施明显，给予公司更多提价后

市场管理的信心，故我们预计 18 年春节旺季后提价概率提升。对比茅台历史

提价幅度（见表 2），若批价维持在 1400-1500 的水平，预计提价 15-20%，

19 年后供需缺口进一步加大，后续仍有望继续提价。 

 投资建议：短看业绩高增，来年量价齐升，上调目标价至 640 元，看好三季

报带来的估值切换行情，重申强烈推荐-A。近期草根调研显示，公司三季度

发货量同比增长 40%以上，叠加产品升级及系列酒因素，收入增速有望更快，

同时公司运用云商平台等手段，成功平抑终端价格，化解公司最大风险。无

论是短期报表的增速，还是未来良性发展，都再超市场预期。展望来年，出

货量仍增长空间，考虑基酒短期及价格管控成功经验，春节后提价概率提升，

可看公司量价齐升，上调 17/18 年 EPS 至 17.93/23.65 元，目标价 640 元，

对应 18 年 27 倍，看好三季报带来的估值切换行情，重申强烈推荐-A。 

 风险提示：需求不及预期。 
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   表 1：三季度收入预测 

 情景 1 情景 2 情景 3 

报表确认量（吨） 6500 7000 7500 

茅台酒收入（亿） 106 114 122 

系列酒和财务公司收入（亿） 18 18 18 

合计收入（亿） 124 132 140 

同比去年三季度增速 41% 50% 59% 

资料来源：wind 资讯、招商证券 

表 2：茅台历史提价节点和幅度对比 

 出厂价 累计提价幅

度% 提价幅度 当时批发价

格 
提价幅度/渠

道价差 
提价后 1个月

批价涨幅 

2006.01 
308 

64% 

40 320 77% 20 

2007.01 
358 50 380 69% 0 

2008.01 
439 81 550 42% 40 

2010.01 
499 

87% 

60 700 23% 30 

2011.01 
619 120 950 26% 0 

2012.09 
819 200 1450 24% 30 

当前 
819  - 1450 -  

资料来源：招商证券 

 

图 1：贵州茅台历史 PE Band  图 2：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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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  123546  153435  193392  

现金 36801  66855  90611  111382  138508  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 8579  818  561  734  922  

应收款项 0  0  0  0  0  

其它应收款 48  77  108  141  177  

存货 18013  20622  29413  37506  49054  

其他 1563  1808  2853  3673  4731  

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  146450  176982  217556  

流动负债 20052  37020  57863  71684  91408  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 881  1041  1778  2268  2966  

预收账款 8262  17541  29978  38226  49996  

其他 10909  18439  26106  31190  38446  

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  57878  71700  91423  

股本 1256  1256  1256  1256  1256  

资本公积金 1375  1375  1375  1375  1375  

留存收益 61295  70263  81303  95859  114022  

少数股东权益 2308  3004  4638  6792  9480  

归属于母公司所有者权益 63926  72894  83934  98490  116653  

负债及权益合计 86301  112935  146450  176982  217556   

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 17436  37451  36666  37818  47903  

净利润 15503  16718  22528  29705  37065  

折旧摊销 0  0  1350  1357  1382  

财务费用 0  0  (79) (101) (125) 

投资收益 0  0  0  0  0  

营运资金变动 0  0  11234  4702  6892  

其它 1933  20733  1633  2155  2689  

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) (11410) (15048) (18777) 

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  (11489) (15149) (18902) 

其他 (5588) (8335) 79  101  125  

现金净增加额 9800  28014  23756  20771  27126   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 33447  40155  56105  73387  92160  

营业成本 2538  3410  5828  7431  9720  

营业税金及附加 3449  6509  8253  10795  13556  

营业费用 1485  1681  4032  5641  7084  

管理费用 3813  4187  5289  6478  8136  

财务费用 (67) (33) (79) (101) (125) 

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  32525  42810  53357  

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  32284  42568  53116  

所得税 5547  6027  8122  10709  13363  

净利润 16455  17931  24162  31859  39753  

少数股东损益 952  1212  1634  2154  2688  

归属于母公司净利润 15503  16718  22528  29705  37065  

EPS（元） 12.34  13.31  17.93  23.65  29.51   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 3.8% 20.1% 39.7% 30.8% 25.6% 

营业利润 0.3% 9.5% 34.0% 31.6% 24.6% 

净利润 1.0% 7.8% 34.8% 31.9% 24.8% 

获利能力      

毛利率 92.4% 91.5% 89.6% 89.9% 89.5% 

净利率 46.4% 41.6% 40.2% 40.5% 40.2% 

ROE 24.3% 22.9% 26.8% 30.2% 31.8% 

ROIC 24.9% 23.9% 27.4% 30.4% 31.6% 

偿债能力      

资产负债率 23.3% 32.8% 39.5% 40.5% 42.0% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.2  2.4  2.1  2.1  2.1  

速动比率 2.3  1.9  1.6  1.6  1.6  

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      

应付帐款周转率 3.2  3.5  4.1  3.7  3.7  

每股资料（元）      

每股收益 12.34  13.31  17.93  23.65  29.51  

每股经营现金 13.88  29.81  29.19  30.11  38.13  

每股净资产 50.89  58.03  66.82  78.40  92.86  

每股股利 6.17  6.79  9.15  12.06  15.05  

估值比率      

PE 43.8  40.6  30.1  22.8  18.3  

PB 10.6  9.3  8.1  6.9  5.8  

EV/EBITDA 10.9  10.0  7.4  5.7  4.6   
资料来源：公司数据、招商证券 
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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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