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资料来源：Wind 

 批价压力测试通过，提价基础扎实 
贵州茅台(600519) 
前 3 季收入 424.50 亿元，同比+59.40%；净利 199.84 亿元，同比+60.31% 

贵州茅台 10 月 25 日发布 3 季报，前 3 季度实现营业收入 424.50 亿元，
同比增长 59.40%；前 3 季度实现归属于母公司的净利润 199.84 亿元，同
比增长 60.31%；前 3 季度实现扣非归母净利润 200.87 亿元，同比增长
60.12%。Q3 单季实现收入 189.93 亿元，同比增长 115.95%；Q3 单季实
现归属于母公司的净利润 87.33 亿元，同比增长 138.41%。前 3 季度业绩
超过我们此前的预期。三季度末预收款项规模达到 174.72 亿元，季度环比
小幅下降 1.73%。 

 

17Q3 的发货量增加和禁酒令出台并未实质影响批价，压力测试顺利通过 

针对 17H1 市场上飞天茅台严重供不应求带来批价快速上涨的情况，公司
从 8 月 15 日开始有序的加大发货量，按照公司规划，国庆和中秋计划投放
量为 5600 吨普通茅台酒和 600 吨其他规格茅台酒。在发货量存在较大增
长的背景下，茅台的批价从 1400 元下滑至 1280 元，但是在强劲需求拉动
下双节后批价又恢复至 1350~1400 元。同时贵州省和保监会陆续出台禁酒
令，亦没有能够对批价产生实质性影响，侧面证实了公务消费已经不是影
响茅台需求的主要变量。  

 

推出“茅台云商”，加强公司对终端价格的掌控 

根据茅台时空的报道，2017 年 9 月 9 日茅台宣布“茅台云商”全面上线，
公司要求经销商 30%合同量在云商渠道完成，剩余 70%则由经销商自行决
定。我们认为“茅台云商”的上线一方面增加了茅台终端价格面向消费者
的透明度，另一方面加强了公司对产品终端价格的管控能力。就消费者角
度而言，“茅台云商”是新型的能够以合理价格购买茅台的便捷渠道。就公
司角度而言，茅台对上调出厂价谨慎的原因之一就是出厂价的上调可能会
给终端价格带来上行压力，进而影响茅台的消费群体基础，而“茅台云商”
的顺利运行则会减弱终端价格短期大幅上涨的压力。 

 

主力产品提价具有来自基本面的强劲支撑，维持“买入”评级 

经过本轮公司发货量增加和禁酒令的出台带来的压力测试，稳定的批价使
得茅台公司对市场需求的信心进一步提升。同时“茅台云商”的全面上线
也将使得茅台公司对产品终端价格控制力的信心获得提振，因此 17 年末和
18 年初茅台产品提价的窗口期打开，而主力产品的提价将显著的增加贵州
茅台的业绩弹性。我们上调盈利预测，预计 2017 年~2019 年收入分别达
到 627.10 亿元（上调 16%），802.10 亿元（上调 22%），960.79 亿元（上
调 26%），EPS 分别达到 20.95 元（上调 22%），27.05 元（上调 28%）
和 32.44 元（上调 34%）。同时上调目标价范围至 676.25 元~730.35 元，
对应 2018 年 25-27 倍 PE 估值水平，维持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济增速不达预期；高端白酒的需求增长不达预期；高端
白酒终端价格短时间内过快上涨的风险；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) 308.87-582.60 

总市值 (百万元) 710,593 

总资产 (百万元) 120,383 

每股净资产 (元) 60.20  

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 62,710 80,210 96,079 

+/-%  3.82 20.06 56.17 27.91 19.78 

归属母公司净利润 (百万元) 15,503 16,718 26,322 33,974 40,747 

+/-%  1.00 7.84 57.44 29.07 19.93 

EPS (元，最新摊薄) 12.34 13.31 20.95 27.05 32.44 

PE (倍) 45.84 42.50 27.00 20.92 17.44  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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Q3 事件 1：茅台双节投放量为 6200 吨，同时严守 1299 元价格红线 

 

据微酒报道，8 月 28 日，国酒茅台市场研讨会在北京召开，茅台集团销售公司董事长王

崇琳表示，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。销售公司总经理马玉鹏强调，53 度飞天茅台一批价不超过

1199 元，零售价不超过 1299 元的价格红线，要解决终端渠道无酒销售，消费者买不到酒

的问题。 

 

Q3 事件 2：“茅台云商”9 月 9 日正式上线 

 

据茅台时空公众号消息，9 月 9 日，茅台宣布茅台云商全面上线，要求经销商 30%合同量

在云商渠道完成，70%仍然由经销商自己决定。目前茅台云商已有 1800 家经销商入驻，

并开通天猫茅台云商旗舰店和微信小程序。茅台 8 月 14 日曾下发通知称，12 月 31 日前

未超过 30%的云商网点将按比例扣减 2018 年茅台酒合同计划，9 月 30 日前尚未开通云

商网点的经销单位将暂停业务办理，暂缓 2018 年合同签订。 

 

图表1： 贵州茅台盈利预测调整 

 

收入（亿元） 

  

EPS（元） 

  调整前 调整后 幅度  调整前 调整后 幅度 

2017E 539.47 627.1 16%  17.23 20.95 22% 

2018E 659.01 802.1 22%  21.15 27.05 28% 

2019E 759.65 960.79 26%  24.29 32.44 34% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 贵州茅台历史 PE-Bands  图表3： 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 90,181 161,141 159,045 298,333 

现金 36,801 66,855 116,014 113,282 230,590 

应收账款 0.23 0.00 1.00 0.57 0.73 

其他应收账款 48.22 77.23 122.25 142.16 180.81 

预付账款 1,478 1,046 3,742 4,760 6,202 

存货 18,013 20,622 33,917 30,054 52,499 

其他流动资产 8,664 1,580 7,344 10,807 8,860 

非流动资产 21,297 22,754 26,478 26,010 27,096 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 11,416 14,453 15,854 16,925 17,769 

无形资产 3,582 3,532 3,552 3,572 3,592 

其他非流动资产 6,299 4,769 7,072 5,514 5,735 

资产总计 86,301 112,935 187,619 185,056 325,428 

流动负债 20,052 37,020 83,686 44,904 141,773 

短期借款 0.00 0.00 49,084 0.00 89,263 

应付账款 880.98 1,041 2,162 3,195 4,155 

其他流动负债 19,171 35,980 32,441 41,709 48,355 

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 83,702 44,920 141,789 

少数股东权益 2,308 3,004 4,700 6,945 9,702 

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 96,585 130,560 171,307 

归属母公司股 63,926 72,894 99,216 133,191 173,938 

负债和股东权益 86,301 112,935 187,619 185,056 325,428  

 

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

营业收入 33,447 40,155 62,710 80,210 96,079 

营业成本 2,538 3,410 6,784 10,019 13,126 

营业税金及附加 3,449 6,509 10,034 12,032 14,412 

营业费用 1,485 1,681 2,508 3,048 3,363 

管理费用 3,813 4,187 5,644 6,417 6,726 

财务费用 (67.27) (33.18) (4.89) (9.86) 12.53 

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 37,744 48,702 58,435 

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 37,436 48,394 58,127 

所得税 5,547 6,027 9,418 12,175 14,623 

净利润 16,455 17,931 28,018 36,219 43,504 

少数股东损益 951.91 1,212 1,696 2,245 2,757 

归属母公司净利润 15,503 16,718 26,322 33,974 40,747 

EBITDA 22,940 25,167 38,801 49,897 59,786 

EPS (元) 12.34 13.31 20.95 27.05 32.44  

 

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 56.17 27.91 19.78 

营业利润 0.25 9.51 55.54 29.03 19.99 

归属母公司净利润 1.00 7.84 57.44 29.07 19.93 

获利能力 (%)      

毛利率 92.41 91.51 89.18 87.51 86.34 

净利率 46.35 41.63 41.97 42.36 42.41 

ROE 24.25 22.94 26.53 25.51 23.43 

ROIC 58.24 248.85 86.43 151.75 111.50 

偿债能力      

资产负债率 (%) 23.25 32.79 44.61 24.27 43.57 

净负债比率 (%) 0 0 58.64 0 62.96 

流动比率 3.24 2.44 1.93 3.54 2.10 

速动比率 2.34 1.88 1.52 2.87 1.73 

营运能力      

总资产周转率 0.44 0.40 0.42 0.43 0.38 

应收账款周转率 5,445 11,715 9,785 8,578 9,490 

应付账款周转率 3.20 3.55 4.24 3.74 3.57 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 12.34 13.31 20.95 27.05 32.44 

每股经营现金流(最新摊薄) 13.88 29.81 1.71 38.57 24.01 

每股净资产(最新摊薄) 50.89 58.03 78.98 106.03 138.46 

估值比率      

PE (倍) 45.84 42.50 27.00 20.92 17.44 

PB (倍) 11.12 9.75 7.16 5.34 4.09 

EV_EBITDA (倍) 28.19 25.70 16.67 12.96 10.82  

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 2,154 48,452 30,167 

净利润 16,455 17,931 28,018 36,219 43,504 

折旧摊销 848.15 934.19 1,062 1,205 1,338 

财务费用 (67.27) (33.18) (4.89) (9.86) 12.53 

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

营运资金变动 471.36 19,162 (24,300) 9,618 (14,415) 

其他经营现金 (267.03) (542.83) (2,619) 1,422 (271.23) 

投资活动现金 (2,049) (1,103) (2,078) (2,112) (2,110) 

资本支出 2,061 1,019 2,000 2,000 2,000 

长期投资 35.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 47.68 (83.32) (77.52) (111.97) (109.93) 

筹资活动现金 (5,588) (8,335) 49,083 (49,072) 89,251 

短期借款 (62.55) 0.00 49,084 (49,084) 89,263 

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) (0.65) 11.45 (12.40) 

现金净增加额 9,783 28,014 49,159 (2,732) 117,308  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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