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市场价格（人民币）： 565.67 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 1,256.20 

总市值(百万元) 710,593.41 

年内股价最高最低(元) 582.60/308.87 

沪深 300 指数 3976.95 

上证指数 3396.90 
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意料之外、情理之中的超预期 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 11.715 13.309 18.646 22.005 25.103 

每股净资产(元) 50.89 58.03 67.87 77.77 89.07 

每股经营性现金流(元) 13.87 29.80 16.74 25.60 22.93 

市盈率(倍) 18.63 25.11 30.34 25.71 22.53 

行业优化市盈率(倍) 17.07 17.07 17.07 17.07 17.07 

净利润增长率(%) 0.06% 13.61% 40.10% 18.02% 14.08% 

净资产收益率(%) 23.02% 22.94% 27.47% 28.30% 28.18% 

总股本(百万股) 1,256.20 1,256.20 1,256.20 1,256.20 1,256.20 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 贵州茅台公布 2017 年三季报，报告期内公司实现营业收入 425.50 亿元，同

比+59.40%；实现归母净利润 199.84 亿元，同比+60.31%，折合 EPS15.91

元。Q3 单季度实现营业收入 182.60 亿元，同比+115.88%；实现归母净利

润 87.33 亿元，同比+138.41%。预收账款 174.72 亿元，环比 Q2 末的

177.80 亿元小幅减少 3.09 亿元。 

经营分析 

 Q3 收入增速大超市场预期，发货与确认节奏基本一致以及去年 Q3 低基数

共同造就的超预期： Q3 公司实现营业收入 182.60 亿元，同比增长

115.88%，大幅高于市场一致预期。从报表来看，茅台酒在今年上半年共计

确认了 13000 吨左右，其中 Q1 约 7500 吨、Q2 约 5500 吨。而 Q3 一个季

度茅台酒就确认了 167.77 亿元收入，对应量能约为 10,000 吨，这一确认节

奏与实际发货节奏是基本匹配的。而 16Q3 公司收入仅为 87.95 亿元，其中

茅台酒贡献收入约为 80 亿元，对应量约为 5000 吨左右。因此，同比基数较

低的情况下，确认节奏较快导致仅茅台酒同比就有约 100%的增长。因此，

这一超预期应是“意料之外、情理之中”。 

 系列酒的增长更加迅猛。上半年系列酒实现收入 25.49 亿元，同比增长

269%，已超 16 年全年规模。而 Q3 系列酒实现收入 14.70 亿元，前三季度

累计实现系列酒收入 40.19 亿元，预计累计同比增速约在 200%左右，已经

几乎提前实现了全年 43 亿元的收入目标，50 亿的力争目标完成概率也几无

难度。 

 Q3 系列酒占比小幅回落、毛利率环比回升，费用率同比改善大幅推升净利

率：上半年由于系列酒 269%的增速远超茅台酒 24%的增速，因此上半年公

司毛利率同比下滑 2.26 个百分点至 89.62%。而 17Q3，由于茅台酒确认节

奏加快，本季度系列酒收入占比由 Q2 的近 15%回落至 8%，与 17Q1 的

7%水平相近，因此 17Q3 单季度毛利率也出现环比回升，90.35%的毛利率

水平也与 17Q1 的 91.16%较为相近。 

 税金及附加金额/营业收入方面，17Q3 达到 15.82%，相比 17Q1 的 14.83%

和 17Q2 的 13.29%有所上升。尽管环比看有所上升，不过同比 16Q3 的

16.13%仍保持基本稳定。16Q4 的 22.86%是去年全年季度最高数据，预计

17Q4 超过这一比例的可能性不大。 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

307.67

350.90

394.13

437.36

480.59

523.82

567.05

1
6
1

0
2
6

1
7
0

1
2
6

1
7
0

4
2
6

1
7
0

7
2
6

人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 贵州茅台 

国金行业 沪深300 
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 Q3 整体费用率为 8.85%，创造了近 5 年来的单季度最好水平。而同比改善

的效果更加明显（16Q3 为 13.70%，同比下降 4.85 个百分点），主要是

16Q3 的管理费用率较高。则同比比较来看，毛利率同比略降、但费用率大

幅降低的情况下，17Q3 单季度的销售净利率同比大幅提升 4.29 个百分点至

51.02%。因此，费用端的同比大幅改善是本季度利润端增速显著高于收入

端增速的最核心原因。 

 Q3 加速发货批价维稳效果出色，Q4 提前批大概率仍提前执行：17Q3 业绩

超预期核心建立在本期发货加速的大背景之下。从实际效果来看，茅台

17Q3 发货加速的举动对稳定批价的效果是较为出色的，批价 1300-1350 元

控制为中枢值，终端价 1299 元也得到了良好的实施，实现了公司经济效益

和社会口碑的双赢。不过今年前三季度，茅台已累计发货茅台酒约 2.3-2.4

万吨，年初制定的 2.6-2.7 万吨的额度已基本接近用尽，因此我们判断今年

公司仍然大概率会在 11 月内提前执行 18 年计划。双节过后，发货节奏有所

降速，因此近期批价重回升势，后期茅台酒量价博弈的局面预计仍将持续存

在，但批价大势向上的走势已不可逆转。 

投资建议 

 维持买入评级，高端复苏最确定品种。我们上调此前盈利预测，在不考虑提

价的假设下，预计 17-19 年公司营业收入分别为 565 亿元、650 亿元、721

亿元，同比增长 41%、15%、11%；EPS分别为 18.65 元、22.00 元、

25.10 元，同比增长 40%、18%、14%，目前股价对应 PE为

30X/26X/23X，维持“买入”评级，给予目标价 660 元，对应 18 年

PE30X。 
风险提示 
 批价大幅泡沫化/需求下滑 
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图表 1：财务预测 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

  

损 益 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 资 产 负 债 表 （ 人 民 币 百 万 元 ）

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E

主 营 业 务 收 入 3 1 ,5 7 4 3 2 ,6 6 0 4 0 ,1 5 5 5 6 ,5 4 4 6 5 ,0 3 8 7 2 ,1 2 4 货 币 资 金 2 7 ,7 1 1 3 6 ,8 0 1 6 6 ,8 5 5 7 5 ,0 6 4 9 0 ,2 4 3 9 9 ,8 7 6

    增 长 率 3 .4 % 2 3 .0 % 4 0 .8 % 1 5 .0 % 1 0 .9 % 应 收 款 项 1 ,9 3 3 8 ,6 2 7 8 9 5 1 ,2 9 6 1 ,4 9 1 1 ,6 5 3

主 营 业 务 成 本 -2 ,3 9 8 -2 ,6 1 2 -3 ,5 3 3 -5 ,6 5 4 -6 ,5 3 0 -7 ,2 8 4 存 货 1 4 ,9 8 2 1 8 ,0 1 3 2 0 ,6 2 2 2 6 ,3 3 5 3 0 ,4 1 3 3 3 ,9 2 8

    % 销 售 收 入 7 .6 % 8 .0 % 8 .8 % 1 0 .0 % 1 0 .0 % 1 0 .1 % 其 他 流 动 资 产 2 ,9 4 5 1 ,5 6 3 1 ,8 0 8 2 ,4 0 3 2 ,6 5 7 2 ,8 7 6

毛 利 2 9 ,1 7 6 3 0 ,0 4 7 3 6 ,6 2 2 5 0 ,8 8 9 5 8 ,5 0 8 6 4 ,8 3 9 流 动 资 产 4 7 ,5 7 1 6 5 ,0 0 5 9 0 ,1 8 1 1 0 5 ,0 9 8 1 2 4 ,8 0 3 1 3 8 ,3 3 3

    % 销 售 收 入 9 2 .4 % 9 2 .0 % 9 1 .2 % 9 0 .0 % 9 0 .0 % 8 9 .9 %     % 总 资 产 7 2 .2 % 7 5 .3 % 7 9 .9 % 8 1 .9 % 8 4 .0 % 8 5 .2 %

营 业 税 金 及 附 加 -2 ,7 8 9 -3 ,4 4 9 -6 ,5 0 9 -9 ,1 0 4 -1 0 ,4 7 1 -1 1 ,6 1 2 长 期 投 资 6 4 2 9 2 9 3 4 3 4 3 4

    % 销 售 收 入 8 .8 % 1 0 .6 % 1 6 .2 % 1 6 .1 % 1 6 .1 % 1 6 .1 % 固 定 资 产 1 3 ,8 2 9 1 6 ,3 3 2 1 7 ,2 6 0 1 7 ,8 7 1 1 8 ,3 8 6 1 8 ,8 0 2

营 业 费 用 -1 ,6 7 5 -1 ,4 8 5 -1 ,6 8 1 -2 ,6 5 8 -2 ,6 0 2 -2 ,4 5 9     % 总 资 产 2 1 .0 % 1 8 .9 % 1 5 .3 % 1 3 .9 % 1 2 .4 % 1 1 .6 %

    % 销 售 收 入 5 .3 % 4 .5 % 4 .2 % 4 .7 % 4 .0 % 3 .4 % 无 形 资 产 3 ,5 8 8 3 ,7 8 1 3 ,7 2 0 3 ,6 5 3 3 ,5 9 5 3 ,5 4 2

管 理 费 用 -3 ,3 7 8 -3 ,8 1 3 -4 ,1 8 7 -4 ,5 5 2 -4 ,6 1 8 -4 ,6 8 8 非 流 动 资 产 1 8 ,3 0 2 2 1 ,2 9 7 2 2 ,7 5 4 2 3 ,3 0 4 2 3 ,7 6 0 2 4 ,1 2 4

    % 销 售 收 入 1 0 .7 % 1 1 .7 % 1 0 .4 % 8 .1 % 7 .1 % 6 .5 %     % 总 资 产 2 7 .8 % 2 4 .7 % 2 0 .1 % 1 8 .1 % 1 6 .0 % 1 4 .8 %

息 税 前 利 润 （ E B IT ） 2 1 ,3 3 4 2 1 ,3 0 0 2 4 ,2 4 5 3 4 ,5 7 6 4 0 ,8 1 8 4 6 ,0 8 0 资 产 总 计 6 5 ,8 7 3 8 6 ,3 0 1 1 1 2 ,9 3 5 1 2 8 ,4 0 3 1 4 8 ,5 6 3 1 6 2 ,4 5 8

    % 销 售 收 入 6 7 .6 % 6 5 .2 % 6 0 .4 % 6 1 .2 % 6 2 .8 % 6 3 .9 % 短 期 借 款 6 3 0 0 0 0 0

财 务 费 用 1 2 3 6 7 3 3 3 5 4 1 4 7 应 付 款 项 3 ,4 1 6 1 0 ,5 6 6 2 0 ,3 0 6 2 9 ,3 0 9 3 3 ,5 3 1 3 7 ,0 4 9

    % 销 售 收 入 -0 .4 % -0 .2 % -0 .1 % -0 .1 % -0 .1 % -0 .1 % 其 他 流 动 负 债 7 ,0 6 6 9 ,4 8 6 1 6 ,7 1 4 8 ,9 3 4 1 0 ,1 9 2 4 ,1 8 5

资 产 减 值 损 失 0 1 -1 2 0 0 0 流 动 负 债 1 0 ,5 4 4 2 0 ,0 5 2 3 7 ,0 2 0 3 8 ,2 4 3 4 3 ,7 2 3 4 1 ,2 3 4

公 允 价 值 变 动 收 益 0 0 0 0 0 0 长 期 贷 款 0 0 0 0 0 1

投 资 收 益 3 4 0 0 0 0 其 他 长 期 负 债 1 8 1 6 1 6 0 0 0

    % 税 前 利 润 0 .0 % 0 .0 % 0 .0 % 0 .0 % 0 .0 % 0 .0 % 负 债 1 0 ,5 6 2 2 0 ,0 6 7 3 7 ,0 3 6 3 8 ,2 4 3 4 3 ,7 2 3 4 1 ,2 3 5

营 业 利 润 2 1 ,4 6 0 2 1 ,3 7 2 2 4 ,2 6 6 3 4 ,6 1 2 4 0 ,8 5 9 4 6 ,1 2 7 普 通 股 股 东 权 益 5 3 ,4 3 0 6 3 ,9 2 6 7 2 ,8 9 4 8 5 ,2 5 6 9 7 ,6 9 5 1 1 1 ,8 8 6

  营 业 利 润 率 6 8 .0 % 6 5 .4 % 6 0 .4 % 6 1 .2 % 6 2 .8 % 6 4 .0 % 少 数 股 东 权 益 1 ,8 8 1 2 ,3 0 8 3 ,0 0 4 4 ,9 0 4 7 ,1 4 5 9 ,3 3 7

营 业 外 收 支 -2 2 1 -1 5 7 -3 0 8 -1 6 0 -2 0 0 -2 4 0 负 债 股 东 权 益 合 计 6 5 ,8 7 3 8 6 ,3 0 1 1 1 2 ,9 3 5 1 2 8 ,4 0 3 1 4 8 ,5 6 3 1 6 2 ,4 5 8

税 前 利 润 2 1 ,2 3 9 2 1 ,2 1 5 2 3 ,9 5 8 3 4 ,4 5 2 4 0 ,6 5 9 4 5 ,8 8 7

    利 润 率 6 7 .3 % 6 5 .0 % 5 9 .7 % 6 0 .9 % 6 2 .5 % 6 3 .6 % 比 率 分 析

所 得 税 -5 ,6 1 3 -5 ,5 4 7 -6 ,0 2 7 -9 ,1 3 0 -1 0 ,7 7 5 -1 2 ,1 6 0 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E

  所 得 税 率 2 6 .4 % 2 6 .1 % 2 5 .2 % 2 6 .5 % 2 6 .5 % 2 6 .5 % 每 股 指 标

净 利 润 1 5 ,6 2 6 1 5 ,6 6 8 1 7 ,9 3 1 2 5 ,3 2 2 2 9 ,8 8 4 3 3 ,7 2 7 每 股 收 益 1 2 .8 7 8 1 1 .7 1 5 1 3 .3 0 9 1 8 .6 4 6 2 2 .0 0 5 2 5 .1 0 3

少 数 股 东 损 益 9 2 0 9 5 2 1 ,2 1 2 1 ,8 9 9 2 ,2 4 1 2 ,1 9 2 每 股 净 资 产 4 6 .7 8 7 5 0 .8 8 8 5 8 .0 2 8 6 7 .8 6 8 7 7 .7 7 0 8 9 .0 6 7

归 属 于 母 公 司 的 净 利 润1 4 ,7 0 7 1 4 ,7 1 6 1 6 ,7 1 8 2 3 ,4 2 3 2 7 ,6 4 3 3 1 ,5 3 5 每 股 经 营 现 金 净 流 1 1 .0 5 8 1 3 .8 7 5 2 9 .8 0 4 1 6 .7 3 6 2 5 .6 0 3 2 2 .9 2 9

    净 利 率 4 6 .6 % 4 5 .1 % 4 1 .6 % 4 1 .4 % 4 2 .5 % 4 3 .7 % 每 股 股 利 4 .3 7 4 4 .3 7 4 6 .1 7 1 8 .6 4 6 1 2 .1 0 3 1 3 .8 0 7

回 报 率

现 金 流 量 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 净 资 产 收 益 率 2 7 .5 2 % 2 3 .0 2 % 2 2 .9 4 % 2 7 .4 7 % 2 8 .3 0 % 2 8 .1 8 %

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 E 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E 总 资 产 收 益 率 2 2 .3 3 % 1 7 .0 5 % 1 4 .8 0 % 1 8 .2 4 % 1 8 .6 1 % 1 9 .4 1 %

净 利 润 1 6 ,2 6 9 1 6 ,4 5 5 1 7 ,9 3 1 2 5 ,3 2 2 2 9 ,8 8 4 3 3 ,7 2 7 投 入 资 本 收 益 率 2 8 .3 5 % 2 3 .7 5 % 2 3 .9 1 % 2 8 .1 9 % 2 8 .6 2 % 2 7 .9 4 %

少 数 股 东 损 益 9 2 0 9 5 2 1 ,2 1 2 1 ,8 9 9 2 ,2 4 1 2 ,1 9 2 增 长 率

非 现 金 支 出 7 5 3 8 4 1 9 3 6 1 ,0 2 7 1 ,1 2 4 1 ,2 2 1 主 营 业 务 收 入 增 长 率 2 .1 1 % 3 .4 4 % 2 2 .9 5 % 4 0 .8 1 % 1 5 .0 2 % 1 0 .8 9 %

非 经 营 收 益 8 6 -3 3 8 -5 8 8 1 6 0 2 0 0 2 4 0 E B IT 增 长 率 0 .5 9 % -0 .1 6 % 1 3 .8 3 % 4 2 .6 1 % 1 8 .0 5 % 1 2 .8 9 %

营 运 资 金 变 动 -4 ,4 8 0 4 7 1 1 9 ,1 6 2 -5 ,4 8 5 9 5 4 -6 ,3 8 6 净 利 润 增 长 率 -1 .8 8 % 0 .0 6 % 1 3 .6 1 % 4 0 .1 0 % 1 8 .0 2 % 1 4 .0 8 %

经 营 活 动 现 金 净 流 1 2 ,6 2 9 1 7 ,4 3 0 3 7 ,4 4 0 2 1 ,0 2 4 3 2 ,1 6 2 2 8 ,8 0 3 总 资 产 增 长 率 1 8 .7 9 % 3 1 .0 1 % 3 0 .8 6 % 1 3 .7 0 % 1 5 .7 0 % 9 .3 5 %

资 本 开 支 -4 ,4 2 1 -2 ,0 5 3 -1 ,0 1 9 -1 ,7 3 2 -1 ,7 8 0 -1 ,8 2 6 资 产 管 理 能 力

投 资 -1 0 3 5 0 -6 0 0 应 收 账 款 周 转 天 数 0 .0 0 .0 0 .0 0 .0 0 .0 0 .0

其 他 -1 4 9 -3 1 -8 3 0 0 0 存 货 周 转 天 数 2 ,0 4 1 .3 2 ,3 0 5 .0 1 ,9 9 5 .7 1 ,7 0 0 .0 1 ,7 0 0 .0 1 ,7 0 0 .0

投 资 活 动 现 金 净 流 -4 ,5 8 0 -2 ,0 4 9 -1 ,1 0 3 -1 ,7 3 8 -1 ,7 8 0 -1 ,8 2 6 应 付 账 款 周 转 天 数 7 5 .5 1 1 1 .0 9 9 .3 1 0 0 .0 1 0 0 .0 1 0 0 .0

股 权 募 资 3 5 0 1 6 0 0 0 固 定 资 产 周 转 天 数 1 1 9 .9 1 2 7 .6 1 3 1 .4 9 6 .6 8 6 .3 7 9 .4

债 权 募 资 6 7 -5 6 0 -1 6 0 1 偿 债 能 力

其 他 -5 ,1 4 9 -5 ,5 4 8 -8 ,3 5 0 -1 1 ,0 6 1 -1 5 ,2 0 4 -1 7 ,3 4 4 净 负 债 /股 东 权 益 -4 9 .9 9 % -5 5 .5 6 % -8 8 .0 8 % -8 3 .2 6 % -8 6 .0 8 % -8 2 .3 9 %

筹 资 活 动 现 金 净 流 -5 ,0 4 7 -5 ,6 0 4 -8 ,3 3 4 -1 1 ,0 7 7 -1 5 ,2 0 4 -1 7 ,3 4 3 E B IT 利 息 保 障 倍 数 -1 7 3 .2 -3 1 6 .7 -7 3 0 .8 -9 7 4 .5 -9 8 7 .7 -9 7 0 .2

现 金 净 流 量 3 ,0 0 2 9 ,7 7 6 2 8 ,0 0 3 8 ,2 0 9 1 5 ,1 7 9 9 ,6 3 4 资 产 负 债 率 1 6 .0 3 % 2 3 .2 5 % 3 2 .7 9 % 2 9 .7 8 % 2 9 .4 3 % 2 5 .3 8 %
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 3 6 24 28 

增持 0 3 5 25 29 

中性 0 0 1 1 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.50 1.58 1.54 1.53 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-09-05 买入 305.78 330.00～335.00 

2 2016-12-25 买入 320.03 380.00～380.00 

3 2017-04-17 买入 395.79 450.00～450.00 

4 2017-04-25 买入 398.55 N/A 

5 2017-07-28 买入 473.87 N/A 

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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