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高增长如期而至，18年报表底气仍足 
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强烈推荐（维持） 

现价：565.67 元 

主要数据  
 

行业 食品饮料 

公司网址 www.moutaichina.com 

大股东/持股 中国贵州茅台酒厂（集团）有

限责任公司/61.99% 

实际控制人 贵州省国有资产监督管理委

员会 

总股本(百万股) 1,256 

流通 A 股(百万股) 1,256 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 7,106 

流通 A 股市值(亿元) 7,105.93 

每股净资产(元) 67.15 

资产负债率(%) 30.80 

 

行情走势图 
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《贵州茅台*600519*牛股慎言顶，埋头只登攀》  

2017-04-25 

《贵州茅台*600519*业绩之花待怒放，股价新高
仍可期》  2017-04-16 
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投资要点 

事项： 

贵州茅台公布三季报，1-3Q17实现营收445亿元，同比+61.6%；归母净利润

200亿元，同比+60.3%，EPS15.91元。3Q17实现营收190亿元，同比+116%；

归母净利润87.3亿元，同比+138%，EPS6.95元。 

平安观点： 

 3Q17 营收+116%高于我们预期的+50%，因茅台酒收入确认超预期，幵

带动归母净利同比+138%，超我们预期的 58%。 

 3Q17 估计报表确认 53 度茅台酒出货增 108%。应受益于：3Q16 报表确

认茅台酒量低于实际出货量；3Q17 酒厂实际収送茅台酒 9000-9500 吨，估计

同比增约 50-60%；3Q17 计划外占比高于 3Q16，拉动均价升中个位数。随着

开収订制酒政策稳定和 3Q17 如实确认营收，3Q17 预收款余额 175 亿元，环

比、同比基本持平。即使考虑正常周转预收款和开収订制酒预收款，我们估计

仍有 80-100 亿储备，足以支持 4Q17 及之后增长。 

 税率正常化，费用觃模效应略推升净利弹性。3Q17 营收税金及附加比例

降至 15.8%，略低于 3Q16，考虑管理费用部分项目划入该项目，基本正常。

因系列酒大投入，3Q17 销售费用大增 124%。但 3Q17 管理费用率随收入增长

大降 4.8pct，推升营业利润增 132%，净利弹性略显。 

 18 年报表底气仍足，维持“强烈推荐”。17 年报表如期高增长，修复至正

常水平。展望 18 年，业务上公司有能力选择提价或放量，加上预收款储备，公

司有能力确保报表营收、净利增 20-30%，底气仍足。考虑 3Q17 超预期，上调

17-18 年 EPS 预测 9%、6%至 19.67、24.85 元，同比+47.8%、26.3%，动态

PE 为 28.8、22.8 倍。茅台报表&业务基础坚实，虽市场业绩预期已渐回归正常，

但 18 年营收、净利仍有望快速增长，股价有望继续冲顶，维持“强烈推荐”评

级。 

 风险提示：供给变化导致批价波动；烈性酒税收政策调整。 

  

      
 

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 33,447  40,155  57,126  69,246  79,330  

YoY(%) 3.8  20.1  42.3  21.2  14.6  

净利润(百万元) 15,503  16,718  24,707  31,214  36,093  

YoY(%) 1.0  7.8  47.8  26.3  15.6  

毛利率(%) 92.4  91.5  90.8  91.4  91.7  

净利率(%) 49.2  44.7  46.4  48.5  48.9  

ROE(%) 26.4  24.4  30.5  31.7  30.6  

EPS(摊薄/元) 12.34  13.31  19.67  24.85  28.73  

P/E(倍) 45.8  42.5  28.8  22.8  19.7  

P/B(倍) 11.1  9.7  8.0  6.6  5.6   
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图表1 三季报快读：3Q17营收、归母净利增116%、138%                              单位：百万元，元/股 

  3Q16 3Q17 同比 1-3Q16 1-3Q17 同比 
 

营业收入 8,795  18,993  116.0% 27,533  44,487  61.6% 茅台酒出货量增 50-60%、均价升中个位数、 

低基数、系列酒增速更快 营业成本 750  1,762  135.0% 2,225  4,273  92.0% 

毛利率 91.5% 90.7% -0.8% 91.9% 90.4% -1.5% 
3Q17 毛利率下降低端系列酒占比上升 

毛利 8,045  17,231  114.2% 25,307  40,214  58.9% 

营业税金及附加 1,418  3,005  111.9% 3,624  6,424  77.3% 3Q17 消费税同比基本持平 

销售费用 268  599  123.8% 655  1,978  201.9% 销售费用暴增 202%，系列酒大投入 

管理费用 927  1,083  16.9% 2,786  3,115  11.8% 管理费用基本正常 

财务费用 11  -2  -116.2% -1  -39  -2916.3%  

资产减值损失 -0  -5  -10943.7% 5  -8  -249.4%  

公允价值变动收益 0  0  0.0% 0  0  0.0%  

 投资收益 0  0  0.0% 0  0  0.0% 

营业利润 5,389  12,513  132.2% 18,150  28,637  57.8% 费用率杠杆 

营业利润率 61.3% 65.9% 4.6% 65.9% 64.4% -1.5%  

营业外收入 3  4  44.7% 8  10  18.3%  

营业外支出 120  108  -9.7% 120  154  28.4%  

利润总额 5,273  12,409  135.4% 18,038  28,493  58.0%  

所得税 1,320  3,092  134.3% 4,708  7,131  51.5%  

所得税率 24.5% 24.7% 0.2% 25.9% 24.9% -1.0%  

少数股东权益 290  584  101.4% 865  1,378  59.3%  

归属于母公司净利润 3,663  8,733  138.4% 12,466  19,984  60.3%  

净利率 44.9% 49.1% 4.1% 48.4% 48.0% -0.4%  

EPS 2.92  6.95  138.4% 9.92  15.91  60.3% 3Q17 超我们预期的 58% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 

 
 
 
 

图表1  1-3Q17营收高增长推动净利增长 图表2  3Q17毛利率略降，管理费用率降4.8Pct 

  

资料来源：公司年报、平安证券研究所、Wind  资料来源：公司年报、平安证券研究所、wind 
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图表3  3Q17营收同比+116%至190亿元 图表4  估计3Q17报表确认53度茅台酒销量同比+108%    

  

资料来源：公司年报、平安证券研究所  资料来源：公司年报、平安证券研究所 

图表5  3Q17预收款同比持平，环比降约3亿 图表6  3Q17销售商品收到现金同比增1% 

 
 

资料来源：公司年报、平安证券研究所  资料来源：公司年报、平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 90,181  114,065  136,064  155,813  

现金 66,855  76,802  95,377  112,842  

应收账款 818  1,714  2,077  2,380  

其他应收款 77  96  125  138  

预付账款 1,046  2,330  2,242  2,691  

存货 20,622  32,508  35,212  36,745  

其他流动资产 762  615  1,030  1,017  

非流动资产 22,754  23,342  24,588  24,568  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 17,199  17,975  19,013  19,030  

无形资产 3,532  3,621  3,705  3,709  

其他非流动资产 2,023  1,746  1,870  1,829  

资产总计 112,935  137,407  160,652  180,382  

流动负债 37,020  43,507  45,788  42,627  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 1,041  1,710  1,884  2,105  

其他流动负债 35,980  41,797  43,904  40,521  

非流动负债 16  18  18  18  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 16  18  18  18  

负债合计 37,036  43,525  45,806  42,644  

少数股东权益 3,004  4,807  7,156  9,873  

股本 1,256  1,256  1,256  1,256  

资本公积 1,375  1,375  1,375  1,375  

留存收益 69,853  86,035  104,648  124,823  

归属母公司股东权益 72,894  89,075  107,689  127,864  

负债和股东权益 112,935  137,407  160,652  180,382   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 37,451  20,352  33,366  34,545  

净利润 16,718  24,707  31,214  36,093  

折旧摊销 843  993  1,033  1,087  

财务费用 -33  -71  -42  -51  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 21,284  -7,156  -1,290  -5,372  

其他经营现金流 -1,361  1,879  2,451  2,789  

投资活动现金流 -1,103  -1,953  -2,233  -1,213  

资本支出 1,740  1,953  2,233  1,213  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -2,842  -3,906  -4,466  -2,427  

筹资活动现金流 -8,335  -8,453  -12,557  -15,867  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -8,335  -8,453  -12,557  -15,867  

现金净增加额 28,014  9,947  18,576  17,465   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 40,155  57,126  69,246  79,330  

营业成本 3,410  5,243  5,968  6,562  

营业税金及附加 6,509  8,854  10,387  12,296  

营业费用 1,681  3,026  3,026  3,026  

管理费用 4,187  4,564  5,112  5,725  

财务费用 -33  -71  -42  -51  

资产减值损失 12  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 24,266  35,509  44,795  51,772  

营业外收入 9  9  9  9  

营业外支出 316  253  253  253  

利润总额 23,958  35,265  44,551  51,528  

所得税 6,027  8,755  10,988  12,718  

净利润 17,931  26,510  33,563  38,809  

少数股东损益 1,212  1,803  2,349  2,717  

归属母公司净利润 16,718  24,707  31,214  36,093  

EBITDA 25,167  36,508  45,888  52,880  

EPS（元） 13.31  19.67  24.85  28.73   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 20.1  42.3  21.2  14.6  

营业利润(%) 9.5  46.3  26.2  15.6  

归属于母公司净利润(%) 7.8  47.8  26.3  15.6  

获利能力         

毛利率(%) 91.5  90.8  91.4  91.7  

净利率(%) 44.7  46.4  48.5  48.9  

ROE(%) 24.4  30.5  31.7  30.6  

ROIC(%) 85.9  171.4  156.9  150.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 32.8  31.7  28.5  23.6  

净负债比率(%) -88.1  -81.8  -83.0  -81.9  

流动比率 2.44  2.62  2.97  3.66  

速动比率 1.88  1.87  2.20  2.79  

营运能力         

总资产周转率 0.40  0.46  0.46  0.47  

应收账款周转率 348,011  579,746  437,555  488,642  

应付账款周转率 3.5  3.8  3.3  3.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 13.31  19.67  24.85  28.73  

每股经营现金流(最新摊薄) 29.81  16.20  26.56  27.50  

每股净资产(最新摊薄) 58.03  70.91  85.73  101.79  

估值比率         

P/E 42.5  28.8  22.8  19.7  

P/B 9.7  8.0  6.6  5.6  

EV/EBITDA 28.0  19.4  15.5  13.5   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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