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基本资料 
上证综合指数 2566.60 

总股本(百万) 1038 

流通股本(百万) 1038 

流通市值(亿) 2230 

EPS（TTM） 5.46 

每股净资产（元） 17.87 

资产负债率 27.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

贵州茅台 3.93 17.95 33.69 

上证综合指数 -5.00 -5.16 -11.65 
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相关报告 
《贵州茅台-中档酒经重新定位，将有望成

为新利润增长点——2011 年秋季糖酒会经

《贵州茅台-中报业绩超预期，印证了今年

将是茅台业绩高增长的新起点——2011 年

《贵州茅台-如期而至的高增长书写十二五

开局新篇章——2011 年 1 季报点评》

《贵州茅台-放量、提高出厂价平抑终端价

过快增速是公司最佳的战略措施——季克

良接受采访报道点评》2011 3 29

贵州茅台 600519 强烈推荐

新管理层上任有望带来茅台价值重估 

2011/10/12 媒体报道，贵州茅台集团党委书记、总经理袁仁国接任季克良担任贵

州茅台集团董事长，刘自力出任副董事长，并提名为总经理。纵观今年以来公司的诸

多变化，新管理层主政，将从短期业绩释放和明确长期发展战略两方面提升公司价值，

有望带来公司价值重估，我们持续强烈推荐。 

投资要点： 
 短期释放业绩动力、能力强。集团公司新任董事长袁仁国是仁怀本地人，从公司

基层做起，逐步进入管理层，在 2007 年原股份公司总经理乔洪受贿事发后，袁仁

国接任集团公司董事长是预期之中的。新任总经理刘自力曾任习酒公司董事长，

其接手濒临破产的习酒后，在短时间内实现扭亏为盈，能力很强。纵观公司历史，

业绩受预收帐款政策影响较大，尤其是 2007—2008 年，公司的预收帐款大幅减

少，预收帐款/营业收入也大幅下降，与此相对应的是当年净利润大幅增长，随后

公司的预收帐款在 2009 年起又逐步增长，预收帐款/营业收入从 17%提高到

112%，但与此相对应的是 2009、2010 年公司的营业收入、净利润增速明显下降，

至 2011H1，预收帐款/营业收入=88%，预收帐款仍处 49.35 亿元的高位，经测算，

每 15 亿预收款对应 EPS1 元，我们认为新管理层主政短期释放业绩动力、能力强。

 长期发展战略逐步明确将打开公司长期增长的空间。今年以来，已逐步看到公司

推行直营店收回部分渠道价差利润及大力发展中档酒的新思路。  
 茅台酒较复杂稀缺的生产工艺决定了通过产能释放、整合价值链实现内涵式增长

是最佳策略，而推行直营店收回部分渠道价差利润则是实现途径之一。酱香型白

酒复杂的生产工艺及稀缺性决定了茅台难以通过并购实现外延式扩张，只能通过

产能释放增加销量，而目前 619 元的出厂价与 1600 元的市场终端价间巨大的价

差，则给茅台推行直营店整合价值链收回部分渠道价差利润提供了极大的想象空

间。如果保守假设从 12 年～14 年，每年新增高度茅台酒 1500 吨的销量有 1000
吨通过直营店销售，售价为目前的终端限价 1099 元，每年上提 10%，则较原通

过经销商的销售模式下的 EPS 多了 3%，5.3%，7.5%。当然，推行直营店的运营

模式尚需平衡与老经销商的利益关系，我们将紧密跟踪公司的政策。 
 中档酒（低度茅台+系列酒）被公司重新定位为重要的利润增长点，今年公司新推

档次较高的汉酱（终端价 699）极大地完善了系列酒的产品体系，且传统系列酒

（王子酒、迎宾酒）提价 40%+，完成系列酒重新定位的第一步。基于公司的品

牌优势及路径依赖，我们看好汉酱的发展，其上市以来铺货顺利，销售情况良好，

二次消费率约 20%，预计全年销售 500 吨，随着品牌投入加大，有望迎来高速增

长。传统系列酒短期铺货实现增长无忧，长期持续增长值得密切跟踪。 
 维持盈利预测，持续强烈推荐。维持 11/12/13 年 EPS 预测分别为 7.99/10.15/12.67

元，其中系列酒分别贡献 0.49/0.70/0.99 元，PE 分别为 24/18.9/15.15，持续强烈

推荐。 
风险提示：政务消费受限制、经济下行

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 11633 17698  22262 27602 
同比(%) 20% 52% 26% 24%
归属母公司净利润(百万元) 5340 8767  11126 13900 
同比(%) 17% 64% 27% 25%
毛利率(%) 90.9% 92.7% 93.1% 93.5%
ROE(%) 27.5% 33.7% 33.3% 32.5%
每股收益(元) 5.35 7.99  10.15 12.67 
P/E 39.46 24.02  18.92 15.15 
P/B 10.83 8.10  6.31 4.92 
EV/EBITDA 23 14  11 9 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 贵州茅台预收帐款/营业收入的情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
     
表 1 贵州茅台产品结构及品牌发展战略 
产品定位 产品 收入比重 发展战略 终端价（元/500ml） 

超高档酒 茅台年份酒 30% 打造成顶级奢侈品 8000+ 

高档酒 普通 53 度茅台酒（普通高度茅台） 60% 量价齐升 1780 

低度茅台酒（43 度，38 度） 6% 价增量缩 

茅台系列酒：汉酱、水立方、灿烂人生 
500～700 

中档酒 

茅台系列酒：王子酒、迎宾酒 
7% 放量抢占市场 

180- 

资料来源：中投证券研究所 

 

图 2 近三年高档白酒出厂价/终端价情况 
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资料来源：中投证券研究所 
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图 3 茅台酒基酒产量预测情况 图 4 茅台酒理论销量预测情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：中投证券研究所 
 

图 5 贵州茅台专卖店及特约经销商网点覆盖范围 

  
资料来源：公司主页、中投证券研究所 

 
 

图 6 公司中档酒收入情况 
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低度茅台酒(万元） 38567.25 42610.31 44593.84 63895.41 104977.78 107425.09 101335.90 101086.26 68227.55

系列酒（万元） 8064.52 13106.95 13891.84 21255.04 53578.53 47433.80 75379.38 78429.06 65536.01
低度茅台yoy（%） 10.48% 4.66% 43.28% 64.30% 2.33% -5.67% -0.25% 17.42%

系列酒yoy（%） 62.53% 5.99% 53.00% 152.07% -11.47% 58.91% 4.05% 52.02%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011H1

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

网点数量 50+ 

网点数量 30～40 

网点数量 20～30 
网点数量 10— 

网点排名前 5 区域市场 
贵州：193 
广东：84 
河南：83 
四川：80 
山东：68 
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图 7 茅台系列酒（左起分别是汉酱、王子酒酱门经典、普通装王子酒、迎宾酒） 

 

   

特点 千载经典，盛世汉酱 
度数规格：51%、500ml 

天工地造，一脉相承 
同宗同源，世家风范 

度数规格：53%/46%/39%、
500ml 

天工地造，一脉相承 
同宗同源，世家风范 

度数规格：

53%/46%/39%、
500ml 

国酒工艺，百姓茅台

度数规格：53%/43%、
500ml 

终端价 699 300 180 130 

资料来源：中投证券研究所 
     
 

图 8 公司中档酒增长逻辑 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
 

图 9 贵州茅台品牌力来源 

 

资料来源：中投证券研究所 
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附录：中投证券食品饮料团队近 1 年来发布的报告 

贵州茅台-新管理层上任有望带来茅台价值重估 2011/10/12

贵州茅台-中档酒经重新定位，将有望成为新利润增长点——2011 年秋季糖酒会经销商大会点评 2011/10/11

白酒-高档酒提价预期延后，行业整体高增长持续——发改委限价座谈会点评 2011/9/25

好想你-调研简报：经销商期权激励政策促进未来持续的高增长  2011/9/23

双汇发展-调研简报:产销量同比已有增长，盈利能力不断提升 2011/9/23

五粮液-基本面持续强劲，十二五末市值有望冲击 5000 亿——深圳投资者交流会纪要 2011/9/8

贵州茅台-中报业绩超预期，印证了今年将是茅台业绩高增长的新起点——2011 年中报点评 2011/8/30

五粮液-提价幅度超市场预期，明年业绩有望继续增长 40%+ 2011/8/30

水井坊-中高档酒下滑趋势扭转，控股权稳定后关注如何重塑品牌渠道 2011/8/26

酒鬼酒-定增获批利好兑现，复兴进程有待跟踪 2011/8/24

白酒-高景气度下白酒行业的发展趋势及风险隐患——中投证券白酒行业研讨会会议纪要 2011/8/24

皇氏乳业-成本拐点已现，期待省外扩张 2011/8/22

双汇发展-中报符合预期，预计三季度环比大幅改善 2011/8/18

五粮液-基本面强劲大超预期，上调 12 个月目标价至 55 元——五粮液调研简报 2011/8/16

青岛啤酒-成本拐点渐显，期待四季度毛利率回升 2011/8/13

伊利股份-中报高增长，净利率出现上行拐点 2011/8/5

葡萄酒-进口酒冲击对国产酒的影响——中投证券葡萄酒行业研讨会会议纪要 2011/8/4

酒鬼酒-基本面向好，定向增发方案获批将成股价催化剂 2011/8/3

洽洽食品-调研简报：基本面持续好转，成长空间巨大 2011/8/1

五粮液-年内团队有望彻底稳定，基本面良好，股价回落正是买入良机——董事会秘书辞职公告点评 2011/8/1

酒鬼酒-费用控制显效，期待省内持续发力 2011/7/28

洽洽食品-中报符合预期，毛利率持续回升 2011/7/27

双汇发展-恢复符合预期，价值回归继续推进 2011/7/24

洽洽食品-股价连续上涨点评：进入利润率拐点的休闲食品新贵 2011/7/22

五粮液-公司研究：老茅市值创新高，五粮液还远吗？（差 29%！） 2011/7/21

酒鬼酒-营销中心拟前移至长沙，加快决策速度 2011/7/13

葡萄酒行业深度研究系列报告一以资源、品牌、渠道全产业链视角，畅享葡萄酒行业下一个黄金 10 年 2011/7/12

CPI 再超预期，中报向好，进入旺季催生酒类行情——食品饮料股价异动点评 2011/7/12

洽洽食品-下一个中国旺旺 2011/7/07

酒鬼酒-销售好转，增发稳步推进，关注管理持续改善为复兴奠定扎实基础 2011/6/28

双汇发展-利空出尽走出阴霾，重上高速发展轨道 2011/6/22

2011 年食品饮料行业中期策略报告-通胀预期变化下高端品和大众品的轮动表现 2011/6/20

五粮液-重申我们推荐五粮液的三逻辑，公司是抗通胀、增速预期有提升、低估值的绝佳品种 2011/6/12

泸州老窖-集中主业，决战高端——股东大会、投资者交流会点评 2011/6/10

五粮液-增长预期大幅加强，估值相对显著偏低 2011/6/09

洽洽食品-调研简报：二季度毛利率大幅回升，目前市盈率偏低 2011/6/08

双汇发展-发货量已恢复九成，资产重估不改变重组结果 2011/5/30

伊利股份-成本趋稳、提价效果显现、费用控制促进净利润大幅提升 2011/5/25

伊利股份-定向增发项目将加速产能投放进程，支持未来三年高速增长 2011/5/18

青岛啤酒-品牌加速升级，销售持续扩张 2011/5/11

洽洽食品-调研简报：收入有望突破 30 亿，利润弹性来自原材料价格下降 2011/5/02

光明乳业-一季报点评：海外收购贡献收入增长主要来源 2011/4/30
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伊利股份-年报、一季报点评：收入保持高速增长，盈利能力逐步回升 2011/4/30

双汇发展-年报、一季报点评：一季度收入增速大幅降低，销量逐步恢复 2011/4/28

水井坊-调整影响短期业绩，期待并购提升价值——2010 年年报点评 2011/4/28

贵州茅台-如期而至的高增长书写十二五开局新篇章——2011 年 1 季报点评 2011/4/23

酒鬼酒-增长仍有余力，增发尚需时日——2011 年 1 季报点评 2011/4/22

双汇发展-股价逼近要约收购价格，估值偏离基本面 2011/4/21

双汇发展-瘦肉精事件创造绝佳的中长期买入机会 2011/4/19

皇氏乳业-调研简报：与分众传媒合作，五一开始水牛奶在上海大规模铺货 2011/4/14

洽洽食品-一季报点评：收入快速增长，成本趋稳促盈利能力回升 2011/4/14

白酒-整体波澜不惊，个体静待催化剂 2011/4/11

白酒-短期禁止涨价不改白酒年内确定性增长——发改委评价酒类企业涨价行为点评 2011/4/7

蒙牛乳业-蒙牛乳业业绩公告点评：长期受惠于行业整合的龙头企业 2011/4/4

光明乳业-区外市场销售提速，差异化战略见成效 2011/4/1

贵州茅台-放量、提高出厂价平抑终端价过快增速是公司最佳的战略措施——季克良接受采访报道点评 2011/3/29

泸州老窖-2011 年将重返业绩增长的快车道——2010 年业绩年报点评 2011/3/27

洽洽食品-糖酒会休闲食品行业调研简报—薯片行业空间巨大 2011/3/25

金字火腿-巴玛火腿在糖酒会上面向全国招商 2011/3/25

水井坊-2011 年仍是调整转型年 2011/3/24

贵州茅台-期待“十二五”的开局之年——2010 年年报点评 2011/3/21

洽洽食品-稳居炒货龙头 打造休闲食品新贵 2011/3/14

伊利股份-加大重点消费市场产能布局 建设华南地区运营中心 2011/3/14

贵州茅台-量价齐升助力茅台市值看至 3000 亿元 2011/3/10

金字火腿-旧时王谢堂前燕，飞入寻常百姓家 2011/3/4

皇氏乳业-2010 年业绩快报点评：产能释放效应将在 2011 年逐步显现 2011/2/27

乳制品行业-新政点评：许可证重审和降低进口奶粉关税加速乳制品行业整合 2011/2/26

泸州老窖-业绩超预期，重返快车道——2010 年业绩快报点评 2011/2/22

食品饮料-白酒板块股价异动点评——成长确定性强，估值吸引力大 2011/2/21

水井坊-扩产能，五年再造 4 个水井坊 2011/2/16

双汇发展-以史为鉴，双汇十二五末股价超 300 元，市值超 4000 亿 2011/2/16

酒鬼酒-增发方案获批将成股价催化剂 2011/2/14

水井坊-股价凸显套利空间，经营拐点仍需等候 2011/2/10

酒鬼酒-业绩大幅增长，期待省内发力——2010 年年报点评 2011/1/28

伊利股份-加码宁夏吴忠液态奶项目，产能布局进一步优化 2011/1/20

泸州老窖-整固已近尾声，再次腾飞在即 2011/1/19

伊利股份-品牌升级推动公司向世界一流健康食品集团迈进 2010/12/21

白酒行业-以五因素分析模型为工具，前瞻把握地产酒投资机会 2010/12/20

白酒-中国白酒行业的发展趋势和预测——2011 年度策略会柴俊发言纪要 2010/12/20

乳制品行业-从奶源、产品、渠道全产业链精选优势企业 2010/12/20

皇氏乳业-高端差异化产品水牛奶即将迈开全国化战略步伐 2010/12/20

光明乳业-国内首款常温酸奶在全国上市，引领公司进入突变期 2010/12/3

蒙牛乳业-高端产品奶源供给瓶颈突破在即 2010/11/29

伊利股份-深耕产业链，扩大自有奶源，加大产能布局，渠道继续下沉 2010/11/29

古井贡酒-扩产能、布网点，加速回归一线名酒 2010/11/29
资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表  
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 20300  26640  34876  45319 营业收入 11633  17698  22262 27602 
  现金 12888  19668  27068  36715 营业成本 1053  1294  1525  1780  

  应收账款 1  142  178  221  营业税金及附加 1577  2400  3019  3743  

  其他应收款 59  207  260  323  营业费用 677  708  890  1104  

  预付账款 1530  1573  2000  2362  管理费用 1346  1770  2226  2760  

  存货 5574  4785  5035  5285  财务费用 -177  -163  -234  -319  

  其他流动资产 248  265  334  414  资产减值损失 -3  0  0  0  

非流动资产 5287  6397  7734  8957  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 4  4  4  4  投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 4192  5742  7140  8403  营业利润 7161  11689  14835 18533 

  无形资产 452  472  492  512  营业外收入 5  3  3  3  

  其他非流动资产 639  179  98  38  营业外支出 4  3  3  3  

资产总计 25588  33037  42610  54276 利润总额 7162  11689  14835 18533 

流动负债 7028  7797  9812  11792 所得税 1823  2922  3709  4633  

  短期借款 0  0  0  0  净利润 5340  8767  11126 13900 

  应付账款 232  65  76  89  少数股东损益 289  468  593  741  

  其他流动负债 6796  7732  9736  11703 归属母公司净利润 5051  8299  10533 13158 

非流动负债 10  0  0  0  EBITDA 7270  11909  15101 18829 

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 5.35  7.99  10.15 12.67 

  其他非流动负债 10  0  0  0       
负债合计 7038  7797  9812  11792 主要财务比率     

 少数股东权益 151  618  1212  1953 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 944  1038  1038  1038  成长能力     
  资本公积 1375  1375  1375  1375  营业收入 20.3% 52.1% 25.8% 24.0% 

  留存收益 16080  22209  29173  38118 营业利润 17.9% 63.2% 26.9% 24.9% 

归属母公司股东权益 18399  24622  31586  40531 归属于母公司净利润 17.1% 64.3% 26.9% 24.9% 

负债和股东权益 25588  33037  42610  54276 获利能力     

     毛利率(%) 90.9% 92.7% 93.1% 93.5% 
现金流量表   单位 :百  净利率(%) 43.4% 46.9% 47.3% 47.7% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 27.5% 33.7% 33.3% 32.5%

经营活动现金流 6201  10739  12614  15420 ROIC(%) 124.5 206.4% 256.1 319.6%
  净利润 5340  8767  11126  13900 偿债能力     

  折旧摊销 286  383  500  615  资产负债率(%) 27.5% 23.6% 23.0% 21.7% 

  财务费用 -177  -163  -234  -319  净负债比率(%)     

  投资损失 -0  0  0  0  流动比率 2.89  3.42  3.55  3.84  

营运资金变动 632  1431  1208  1209  速动比率 2.10  2.80  3.04  3.39  

  其他经营现金流 121  321  14  15  营运能力     

投资活动现金流 6201  -1777  -1880  -1880  总资产周转率 0.51  0.60  0.59  0.57  

  资本支出 1732  1800  1800  1800  应收账款周转率 634  194  111  111  

  长期投资 -33  -60  0  0  应付账款周转率 5.67  8.72  21.64 21.54 

  其他投资现金流 7900  -37  -80  -80  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -1293  -2182  -3334  -3893  每股收益(最新摊薄) 4.87  7.99  10.15 12.67 

  短期借款 0  0  0  0  每股经营现金流(最新摊薄) 5.97  10.34  12.15 14.85 

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 17.72  23.72  30.42 39.04 

  普通股增加 0  94  0  0  估值比率     

  资本公积增加 0  0  0  0  P/E 39.46  24.02  18.92 15.15 

  其他筹资现金流 -1293  -2277  -3334  -3893  P/B 10.83  8.10  6.31  4.92  

现金净增加额 3145  6780  7400  9646  EV/EBITDA 23  14  11  9  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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