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基本状况 

总股本(百万股) 1,256 

流通股本(百万股) 1,256 

市价(元) 473.87 

市值(百万元) 595,274 

流通市值(百万元) 595,274 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：565.67 

目标价格：677.16 

分析师：范劲松 

执业证书编号：S0740517030001 

电话：021-20315733 

Email：fanjs@r.qlzq.com.cn 

联系人：龚小乐 

Email：gongxl@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
1 增长点清晰，稳健投资的首选 

2 贵州茅台（600519.SH）_中报点

评：不断超越，奋勇前行 

3 贵州茅台（600519.SH）_一季报

点评：业绩加速增长，估值可待提

升 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 33,446.86 40,155.08 56,687.48 70,887.03 85,174.73 

增长率 yoy% 3.82% 20.06% 41.17% 25.05% 20.16% 

净利润 15,503.09 16,718.36 24,466.25 31,504.00 38,400.64 

增长率 yoy% 1.00% 7.84% 46.34% 28.77% 21.89% 

每股收益（元） 12.34 13.31 19.48 25.08 30.57 

每股现金流量 13.88 29.81 8.86 31.88 36.33 

净资产收益率 24.25% 22.94% 27.82% 28.97% 28.53% 

P/E 17.68 25.11 29.04 22.56 18.50 

PEG 17.70 3.20 0.63 0.78 0.85 

P/B 4.29 5.76 5.80 4.69 3.79 

投资要点 

 事件：贵州茅台公布 2017 年三季报，报告期内公司实现营业收入 424.50

亿元，同比增长 59.40%；归属于上市公司股东的净利润 199.84 亿元，同

比增长 60.31%，扣非后归属于上市公司股东的净利润 200.87 亿元，同比

增长 60.12%，基本每股收益 15.91 元，同比增长 60.31%。 

 Q3 发货量大增，收入和利润均远超市场预期。17Q3 公司实现营业收入

182.60 亿元，同比增长 115.86%，环比大幅提高 82.91pct，这与渠道反馈

发货量大幅增加相一致；报告期末预收款为 174.72 亿元，环比微降 0.39%，

这与打款政策调整有关，Q3 按月打款发货政策得到有效执行，考虑去年预

收款充分蓄水因素，我们认为 Q3 飞天茅台实际动销增速接近 40%，前三

季度实际动销增速为 25%。分产品来看，Q3 茅台酒收入 167.77 亿元，我

们预计发货量超过 9000 吨，同比增长 40%左右，系列酒收入 14.70 亿元，

同比实现翻倍增长，年初以来对酱香系列酒营销投入的加大效果在持续显

现，前三季度国内经销商增加 634 个，环比去年底增长 27%，我们判断主

要是系列酒大力招商贡献。17Q3 公司实现净利润 87.33 亿元，同比增长

138.41%，环比提高 107.38pct，我们认为利润增速快于收入增速主要是管

理费用使用效率提升所致。17Q3 营业税金及附件与占收入比例上升至

16.46%，环比提升 3.17pct，我们认为公司消费税基征收比例已达到 12%

合理水平，后续利润增速将不受该因素影响。 

 毛利率小幅下降，期间费用率下移。17Q3 公司毛利率为 90.35%，同比下

降 0.78pct，环比提高 2.61pct，主要是 Q3 茅台酒发货量大增拉动，前三

季度毛利率为 89.93%，同比下降 1.71pct。17 年前三季度公司期间费用率

为 11.90%，同比下降 1.02pct；其中销售费用率为 4.45%，同比提高

2.07pct，主要是公司推进“133”品牌战略及酱香系列酒“5+5”市场策略

所致；管理费用率为 7.00%，同比下降 3.12pct，主要是管理效率提升及部

分科目调出核算引起；财务费用率为-0.09%，同比下降 0.09pct。17Q3 公

司净利率为 51.02%，同比提高 4.29pct，主要是费用优化抬升了盈利能力。

17Q3 公司经营活动产生的现金流量净额为 227.87 亿元，同比下降

29.96%，主要是去年三季度缺货积累了大量预收款，剔除该因素公司现金

流依旧非常优秀. 

 Q4 有望提前执行来年计划量，若 2018 年提价落地有望加速业绩增长。经

过旺季的充分消化，目前飞天茅台一批价已回升至 1400 元以上，市场的

旺盛需求承接力再次得到验证。我们预计前三季度茅台酒发货量接近 2.3
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万吨，考虑到经销商春节前的备货行为，年初既定的 2.7 万吨左右计划量

无法满足四季度需求，我们认为公司存在提前执行来年计划量的可能。展

望明年，我们认为飞天茅台一批价 1300 元具备强力支撑，渠道环节利润

丰厚，具备充分提价基础，保守估计出厂价上调 15%，销量增加 5%-10%，

对应利润端将有望达到 30%增长，持续高增长值得期待。 

 中长期来看，我们认为茅台酒总体供应偏紧，未来 2-3 年公司收入复合增

速可达 20%以上。对于未来茅台酒的供需格局，我们认为未来三年每年可

新增茅台酒 3000 吨以上（年复合增速约 10%），根据目前消费升级趋势和

渠道低库存水平，我们判断茅台已进入补库存周期，2019 年茅台酒供应量

总体偏紧，中长期价格上行趋势确立，唯有通过提价来实现量价均衡。考

虑到价格上行的平滑，我们预计未来 2-3 年公司收入可继续保持 20%以上

增长。 

 投资建议：上调目标价至 677.16 元，维持“买入”评级。我们上调盈利预

测，预计公司 2017-19 年营业收入分别为 566.87/708.87/851.75 亿元，增

速 分 别 为 41.17%/25.05%/20.16% ， 2017-19 年 净 利 润 分 别 为

244.66/315.04/384.01 亿元，增速分别为 46.34%/28.77%/21.89%，对应

EPS 分别为 19.48/25.08/30.57 元/股。上调 12 个月目标价至 677.16 元，

对应 2018 年 27 倍 PE。 

 风险提示：限制三公消费力度加大、高端酒行业竞争加剧、食品品质事故。 
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图表 1：贵州茅台三大财务报表预测（单位：百万元） 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 32,217 33,447 40,155 56,687 70,887 85,175 货币资金 27,711 36,801 66,855 75,705 104,341 137,356

    增长率 4.19% 3.8% 20.1% 41.2% 25.0% 20.2% 应收款项 1,933 8,627 895 6,078 7,372 7,784

营业成本 -2,398 -2,613 -3,533 -5,755 -6,457 -7,420 存货 14,982 18,013 20,622 33,209 37,193 42,403

    %销售收入 7.4% 7.8% 8.8% 10.2% 9.1% 8.7% 其他流动资产 2,945 1,563 1,808 3,845 3,738 4,163

毛利 29,819 30,834 36,622 50,933 64,430 77,755 流动资产 47,571 65,005 90,181 118,837 152,644 191,707

    %销售收入 92.6% 92.2% 91.2% 89.8% 90.9% 91.3%     %总资产 72.2% 75.3% 79.9% 83.4% 86.3% 88.7%

营业税金及附加 -2,789 -3,449 -6,509 -8,616 -10,775 -12,947 长期投资 64 29 29 29 29 29

    %销售收入 8.7% 10.3% 16.2% 15.2% 15.2% 15.2% 固定资产 13,798 16,312 17,199 18,230 18,792 19,167

营业费用 -1,675 -1,485 -1,681 -3,515 -4,041 -4,685     %总资产 20.9% 18.9% 15.2% 12.8% 10.6% 8.9%

    %销售收入 5.2% 4.4% 4.2% 6.2% 5.7% 5.5% 无形资产 3,588 3,781 3,720 3,592 3,503 3,395

管理费用 -3,378 -3,813 -4,187 -4,081 -4,962 -5,962 非流动资产 18,302 21,297 22,754 23,657 24,130 24,397

    %销售收入 10.5% 11.4% 10.4% 7.2% 7.0% 7.0%     %总资产 27.8% 24.7% 20.1% 16.6% 13.7% 11.3%

息税前利润（EBIT） 21,977 22,087 24,245 34,720 44,653 54,162 资产总计 65,873 86,301 112,935 142,494 176,774 216,104

    %销售收入 68.2% 66.0% 60.4% 61.2% 63.0% 63.6% 短期借款 63 0 0 0 0 0

财务费用 123 67 33 1,426 1,800 2,417 应付款项 3,416 10,566 20,306 21,439 28,755 34,779

    %销售收入 -0.4% -0.2% -0.1% -2.5% -2.5% -2.8% 其他流动负债 7,066 9,486 16,714 27,727 30,815 34,564

资产减值损失 0 1 -12 0 0 0 流动负债 10,544 20,052 37,020 49,166 59,570 69,343

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 3 4 0 2 2 1 其他长期负债 18 16 16 16 16 16

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 10,562 20,067 37,036 49,181 59,585 69,359

营业利润 22,103 22,159 24,266 36,148 46,455 56,580 普通股股东权益 53,430 63,926 72,894 87,939 108,765 134,604

  营业利润率 68.6% 66.3% 60.4% 63.8% 65.5% 66.4% 少数股东权益 1,881 2,308 3,004 5,374 8,424 12,141

营业外收支 -221 -157 -308 -243 -250 -257 负债股东权益合计 65,873 86,301 112,935 142,494 176,774 216,104

税前利润 21,882 22,002 23,958 35,904 46,205 56,323

    利润率 67.9% 65.8% 59.7% 63.3% 65.2% 66.1% 比率分析

所得税 -5,613 -5,547 -6,027 -9,069 -11,651 -14,205 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 25.7% 25.2% 25.2% 25.3% 25.2% 25.2% 每股指标

净利润 16,269 16,455 17,931 26,836 34,554 42,118 每股收益(元) 13.441 12.341 13.309 19.476 25.079 30.569

少数股东损益 920 952 1,212 2,370 3,050 3,717 每股净资产(元) 46.787 50.888 58.028 70.004 86.583 107.152

归属于母公司的净利润 15,350 15,503 16,718 24,466 31,504 38,401 每股经营现金净流(元) 11.062 13.880 29.813 8.857 31.883 36.329

    净利率 47.6% 46.4% 41.6% 43.2% 44.4% 45.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 6.787 7.500 8.500 10.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 28.73% 24.25% 22.94% 27.82% 28.97% 28.53%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 23.30% 17.96% 14.80% 17.17% 17.82% 17.77%

净利润 16,269 16,455 17,931 26,836 34,554 42,118 投入资本收益率 59.20% 56.18% 201.29% 147.62% 260.51% 432.72%

少数股东损益 0 0 0 2,370 3,050 3,717 增长率

非现金支出 757 848 947 1,132 1,271 1,422 营业总收入增长率 4.19% 3.82% 20.06% 41.17% 25.05% 20.16%

非经营收益 86 -338 -588 241 249 256 EBIT增长率 3.45% 0.50% 9.77% 43.21% 28.61% 21.30%

营运资金变动 -4,480 471 19,162 -17,083 3,977 1,841 净利润增长率 2.17% 1.00% 7.84% 46.34% 28.77% 21.89%

经营活动现金净流 12,633 17,436 37,451 13,496 43,101 49,354 总资产增长率 18.82% 31.01% 30.86% 26.17% 24.06% 22.25%

资本开支 4,421 2,053 1,019 2,279 1,995 1,946 资产管理能力

投资 -10 35 0 0 0 0 应收账款周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 -149 -31 -83 2 2 1 存货周转天数 2,041.2 2,304.9 1,995.7 2,106.3 2,102.5 2,086.0

投资活动现金净流 -4,580 -2,049 -1,103 -2,277 -1,993 -1,945 应付账款周转天数 75.5 111.0 99.3 99.2 101.2 100.2

股权募资 35 0 16 0 0 0 固定资产周转天数 107.1 118.9 117.6 96.7 83.0 73.5

债权募资 67 -56 0 0 0 0 偿债能力

其他 -5,149 -5,548 -8,350 0 -9,421 -10,678 净负债/股东权益 -49.99% -55.56% -88.08% -81.13% -89.04% -93.60%

筹资活动现金净流 -5,047 -5,604 -8,334 0 -9,421 -10,678 EBIT利息保障倍数 -178.4 -328.4 -730.8 -24.4 -24.8 -22.4

现金净流量 3,005 9,783 28,014 11,219 31,686 36,732 资产负债率 16.03% 23.25% 32.79% 34.51% 33.71% 32.10%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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