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日用消费 | 白酒 

 强烈推荐-A（维持） 贵州茅台 600519.SH 

目标估值：725.00 元 

当前股价：565.67 元 

 
报表高增护航，市值加速进击 

  

基础数据 

上证综指 3397 

总股本（万股） 125620 

已上市流通股（万股） 125620 

总市值（亿元） 7106 

流通市值（亿元） 7106 

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 14 44 89 

相对表现 11 28 72  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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我们在年初春糖时，基于对公司品牌力及管理层的视野，大胆提出茅台市值将突
破帝亚吉欧，虽有年中盘整，在强劲基本面推动下，茅台终于站稳全球酒业市值
的巅峰。8 月份以来，公司大幅增加终端发货，推动三季报显著超越市场预期，
且批价及库存指标均显良性，彰显公司强劲基本面。展望来年，公司将更加受益
量价齐升，收入利润更将大幅超越全球同行，在靓丽报表、超强品牌力及管理层
的推动下，茅台市值必将加速进击。上调 17-18 年 EPS21.52、28.97 元，按照
18 年 25 倍估值，目标价 725 元，目标市值 9100 亿，继续强烈推荐。 

 前三季度收入增长 59.4%，归母净利润增长 60.31%，其中 Q3 收入增长
115.9%，归母净利润增长 138.41%，显著超越市场预期。公司 17Q3 实现主
营收入 182.6 亿元，营业利润 125.13 亿元，净利润 87.33 亿元，分别同比增
长 115.9%，132.2%、138.4%，超越我们前期给的季报预览。二季度业绩增
速环比加快主要依靠吨价提升及系列酒贡献，三季度公司补发 5-6 月份欠经销
商计划量，发货量显著加大，公司 Q3 报表迎来量价齐升，且幅度超越市场最
乐观预期。 

 预收款及现金流同比持平，渠道打款积极性高。公司 Q3 末预收款度末预收账
款 174.72 亿，现金回款 207.49 亿，同比均基本微增，在今年以来不允许经
销商提前打款，以及收入翻倍增长背景下，两项指标仍能持平微增，显示终
端打款积极性较高。同期净现金流 158.51 亿，同比下降 16.3%，系采购商品
支付现金增加 8.54 亿、支付税费增加 17.2 亿，前者预计系包装材料涨价，公
司增加现金支付比例，减少汇票支付，后者系当期销量增加所致，净现金流
看似平淡实则正常。 

 毛利率同比略降 0.8%，飞天茅台发货超 9000 吨，系列酒保持较快增速，费
用率下降提升净利率至 46.0%。季报披露，Q3 销售茅台酒 167.8 亿，对应茅
台发货量 9300-10200 吨（考虑吨价 164-180 万元/吨），考虑到非标茅台及
计划外发货，假设吨价整体提升 8%至 175 万元/吨，对应当期发货量 9600 吨，
略高于草根调研数据。系列酒 14.7 亿，继续保持较快增速，预计全年 43 亿
目标将在十月底轻松完成，但拖累当期毛利率降至 90.7%，同比略降 0.8%。
当期系列酒仍处于投入期，营销投入增长带动销售费用绝对额同比增长
123.5%，但受益销售收入快速增长，销售费用率同比微增 0.2%至 3.2%水平，
管理费用率同比下降 4.8%至 5.7%，两项费用率下降推高净利率至 46.0%，
同比大幅提升 4.4%。 

 近期跟踪及年底展望：发货节奏放缓，货源再度紧张，批价回升但云商继续
平价供应。近期草根调研，飞天茅台批价在中秋前小幅回落至 1280 后迅速回
升至 1350 元，受十一放假及双节后发货放缓影响，预计十月份发货量 1500
吨，近期批价回升至 1400 元，但公司仍继续推行云商平价供货。预计公司
11 月份会环比加大发货节奏，但预计 Q4 整体发货量将与去年同期 10500 吨
略降或持平，在终端需求旺盛，经销商进货意愿再度提高背景下，年底前批
价再无下跌窗口，终端货源将保持紧张，全年发货预测略调高至 3.1 万吨。 

 放量超预期，来年更积极，市值加速进击。公司三季报在加大发货及吨价提
升背景下，收入业绩均有翻倍以上增速，显著超越市场预期，且市场批价依
然坚挺，经销商货源紧张，再度验证终端强劲需求。预计四季度发货节奏虽
有小幅回落，但收入增速仍有望维持 30%以上增速，业绩受益费用率下降，
增速更快，展望来年量价齐升轨道，公司市值必将加速进击，上调 17-18 年
EPS21.52、28.97 元，按照 18 年 25 倍，上调目标价 725 元，目标市值 9100
亿，继续强烈推荐。 

 风险提示：经济恶化导致需求下滑，供给不足导致价格失控。 

杨勇胜 
021-68407562 

yangys5@cmschina.com.cn 

S1090514060001 

董广阳 
021-68407471 

donggy1@cmschina.com.cn 

S1090512070001 

李晓峥 
021-68407571 

lixiaozheng@cmschina.com.cn 

S1090517080003  
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表 1、贵州茅台单季度利润表与年度利润表 

单位：百万元 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 16Q1-3 17Q1-3 2015 2016 

一、营业总收入 8487  8795  12622  13913  11581  18993  27533  44487  33447  40155  

二、营业总成本 2929  3406  6506  5123  4247  6480  9295  15743  11292  15889  

其中：营业成本 710  750  1185  1177  1334  1762  2225  4273  2538  3410  

营业税金及附加 1025  1418  2885  1973  1446  3005  3624  6424  3449  6509  

营业费用 217  268  1026  852  526  599  655  1978  1485  1681  

管理费用 955  927  1401  1122  910  1083  2786  3115  3813  4187  

财务费用 -9  11  -32  -29  -8  -2  -1  -39  -67  -33  

资产减值损失 3  0  7  -5  2  -5  5  -8  -1  12  

 
29  32  35  33  36  38      74  123  

三、其他经营收益 0  0  0  0  0  0  0  0  4  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  0  0  0  0  4  0  

四、营业利润 5558  5389  6116  8790  7334  12513  18238  28744  22159  24266  

加：营业外收入 1  3  0  2  4  4  8  10  5  9  

减：营业外支出 0  120  196  37  9  108  120  154  162  316  

五、利润总额 5559  5273  5920  8755  7329  12409  18126  28600  22002  23958  

减：所得税 1393  1320  1319  2210  1829  3092  4708  7131  5547  6027  

六、净利润 4165  3953  4600  6545  5500  9317  13419  21469  16455  17931  

减：少数股东损益 252  290  348  422  372  584  865  1378  952  1212  

七、归属母公司净利润 3913  3663  4253  6123  5128  8733  12554  20091  15503  16718  

EPS 3.43  3.21  3.72  5.36  4.49  7.65  12.09  19.35  12.34  14.64  

主要比率           

毛利率 91.6% 91.5% 90.6% 91.5% 88.5% 90.7% 91.9% 90.4% 92.4% 91.5% 

主营税金率 12.1% 16.1% 22.9% 14.2% 12.5% 15.8% 13.2% 14.4% 10.3% 16.2% 

营业费率 2.6% 3.0% 8.1% 6.1% 4.5% 3.2% 2.4% 4.4% 4.4% 4.2% 

管理费率 11.2% 10.5% 11.1% 8.1% 7.9% 5.7% 10.1% 7.0% 11.4% 10.4% 

营业利润率 65.5% 61.3% 48.5% 63.2% 63.3% 65.9% 66.2% 64.6% 66.3% 60.4% 

实际税率 25.1% 25.0% 22.3% 25.2% 25.0% 24.9% 26.0% 24.9% 25.2% 25.2% 

净利率 46.1% 41.6% 33.7% 44.0% 44.3% 46.0% 45.6% 45.2% 46.4% 41.6% 

YoY                     

收入增长率 14.3% 16.5% 30.0% 35.7% 36.5% 116.0% 16.0% 61.6% 3.4% 20.1% 

营业利润增长率 12.3% 4.8% 4.3% 22.0% 32.0% 132.2% 11.6% 57.6% 0.3% 9.5% 

净利润增长率 11.1% 3.6% 4.3% 25.2% 31.0% 138.4% 9.4% 60.0% 1.0% 7.8% 

资料来源：公司报表 

 

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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参考报告： 

1、《贵州茅台（600519）—短看业绩高增，来年量价齐升，上调目标价至 640 元》
2017-10-11 

2、《贵州茅台（600519）—淡季仍强劲，全年更可期》2017-07-28 

3、《贵州茅台（600519）—乐观开放显自信，国酒文化妙生花》2017-05-24 

4、《贵州茅台（600519）—加速的报表，进击的市值》2017-04-25 

5、《贵州茅台（600519）—崇本守道，匠心名品》2017-04-20 
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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  127450  160443  202981  

现金 36801  66855  93509  117735  148559  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 8579  818  611  802  982  

应收款项 0  0  0  0  0  

其它应收款 48  77  118  154  189  

存货 18013  20622  30216  37924  48443  

其他 1563  1808  2997  3827  4808  

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  150354  183990  227145  

流动负债 20052  37020  59233  72399  90365  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 881  1041  1827  2293  2929  

预收账款 8262  17541  30796  38653  49374  

其他 10909  18439  26610  31453  38062  

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  59249  72415  90380  

股本 1256  1256  1256  1256  1256  

资本公积金 1375  1375  1375  1375  1375  

留存收益 61295  70263  83510  101341  123284  

少数股东权益 2308  3004  4965  7603  10850  

归属于母公司所有者权益 63926  72894  86141  103972  125915  

负债及权益合计 86301  112935  150354  183990  227145   

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

经营活动现金流 17436  37451  41860  44677  55526  

净利润 15503  16718  27032  36388  44779  

折旧摊销 0  0  1350  1357  1382  

财务费用 0  0  (80) (106) (133) 

投资收益 0  0  0  0  0  

营运资金变动 0  0  11599  4398  6250  

其它 1933  20733  1959  2639  3248  

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) (13705) (18451) (22703) 

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  (13785) (18557) (22836) 

其他 (5588) (8335) 80  106  133  

现金净增加额 9800  28014  26655  24226  30823   

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

营业收入 33447  40155  61093  80181  98175  

营业成本 2538  3410  5987  7514  9599  

营业税金及附加 3449  6509  8864  11634  14245  

营业费用 1485  1681  2994  3608  4222  

管理费用 3813  4187  4093  4811  5400  

财务费用 (67) (33) (80) (106) (133) 

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  38979  52386  64411  

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  38738  52145  64170  

所得税 5547  6027  9746  13118  16144  

净利润 16455  17931  28992  39026  48026  

少数股东损益 952  1212  1960  2639  3247  

归属于母公司净利润 15503  16718  27032  36388  44779  

EPS（元） 12.34  13.31  21.52  28.97  35.65   

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

年成长率      

营业收入 3.8% 20.1% 52.1% 31.2% 22.4% 

营业利润 0.3% 9.5% 60.6% 34.4% 23.0% 

净利润 1.0% 7.8% 61.7% 34.6% 23.1% 

获利能力      

毛利率 92.4% 91.5% 90.2% 90.6% 90.2% 

净利率 46.4% 41.6% 44.2% 45.4% 45.6% 

ROE 24.3% 22.9% 31.4% 35.0% 35.6% 

ROIC 24.9% 23.9% 32.0% 35.1% 35.2% 

偿债能力      

资产负债率 23.3% 32.8% 39.4% 39.4% 39.8% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.2  2.4  2.2  2.2  2.2  

速动比率 2.3  1.9  1.6  1.7  1.7  

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 14734.3  349174.
6  

   

应付帐款周转率 3.2  3.5  4.2  3.6  3.7  

每股资料（元）      

每股收益 12.34  13.31  21.52  28.97  35.65  

每股经营现金 13.88  29.81  33.32  35.57  44.20  

每股净资产 50.89  58.03  68.57  82.77  100.23  

每股股利 6.17  6.79  10.97  14.77  18.18  

估值比率      

PE 45.8  42.5  26.3  19.5  15.9  

PB 11.1  9.7  8.2  6.8  5.6  

EV/EBITDA 12.3  11.2  7.0  5.3  4.3   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

董广阳：食品饮料首席分析师，研发中心执行董事，大消费组长。食品专业本科，上海财经大学硕士，2008 年

加入招商证券，8 年食品饮料研究经验。 

杨勇胜：食品饮料资深分析师。武汉大学本科，厦门大学硕士，西方经济学专业，2011-2013 在申万研究所产业

研究部负责消费品研究，2014 年加入招商证券。 

李晓峥：数量经济学本科，上海财经大学数量经济学硕士，2015 年加入招商证券。 

欧阳予：浙江大学金融本科，荷兰伊拉斯姆斯大学研究型硕士，2017 年加入招商证券。 

于佳琦：南开大学本科，上海交通大学硕士，CPA，2016 年就职安信证券，2017 年加入招商证券。 

招商证券食品饮料研究团队以产业分析见长，逻辑框架独特、数据翔实，连续 12 年上榜《新财富》食品饮料行

业最佳分析师排名，其中五年第一，2015、2016 年连续获新财富最佳分析师第一名。 
 

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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