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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 18  (3) 1  - 
相对新华富时 

A50 指数(%) 30  (1) 13  - 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 

发行股数 (百万) 1,03 8 
流通股 (%) 36 
流通股市值 (人民币 百万) ,73, 667 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 560 
净负债率(%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
   贵州茅台酒厂有限责任公司 61.76 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*苏铖为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

贵州茅台 
增长，无可阻挡 
1-9 月份，贵州茅台实现主营业务收入 136.42 亿元，同比
增长 46.26%；实现营业利润 92.82 亿元，同比增长 57.40%；
实现利润总额 92.80 亿元，同比增长 57.39%；实现归属上
市公司股东净利润 65.69 亿元，同比增长 57.37%。摊薄每
股收益 6.33 元，单季每股收益 1.60 元。收入快速增长主
要得益于 1 月份提价以来的量价齐升。公司将以高质量
的增长给“十二五”开局之年划上句号。消费升级、政
府推动、顺利换届，茅台今明两年的快速增长已经无可
阻挡。维持 246.00 元目标价和买入评级，弱市背景下的
消费品投资优选品种。 

支撑评级的要点 

 量价齐升，主营收入快速增长，增速超过 45%。 
 销售费用率和管理费用率均明显下降。 
 预收账款余额较半年报继续大幅增长，是收入和利润

高增的实质性保证。 
 公司盈利能力强，增长确定性高，以进取的态度实现

“十二五”目标。 
评级面临的风险 

 明后年产能释放节奏不及预期的风险。 
 同高端白酒消费有关的政策风险。 
估值 

 我们维持 2011-2012 年每股收益预测 7.60 元、10.24 元，
维持目标价 246.00 元，相当于 2012 年 24 倍市盈率，
维持买入评级。 

 
图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 9,67 0  11,633  17,003  22,460  28,314  
  变动 (%) 17.3  20.3  46.2  32.1  26.1  
净利润 (人民币 百万) 4,31 2  5,051  7,889  10,630  13,585  
全面摊薄每股收益 (币)  4.15  4.87  7.60  10.24  13.09  
   变动 (%) 13.5  17.1  56.2  34.7  27.8  
市盈率 (倍) 47.5   40.5  28.3  21.0  16.4  
每股现金流量 (人民币) 4.48   6.57  10.75  12.08  15.73  
价格/每股现金流量 (倍) 44.0   30.0  20.0  17.8  13.7  
企业价值/息税折旧前利润(倍) 28.7  23.8  18.4  13.3  9.9  
每股股息 (人民币) 1.19   2.30  3.17  4.26  5.42  
股息率 (%) 0.60  1.17  1.48  1.98  2.52  
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 10 月 18 日 

买入 
600519.SS – 人民币 197.14 
目标价格： 人民币 246.00 A 
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1-9 月业绩概述 

1-9 月份，贵州茅台实现主营业务收入 136.42 亿元，同比增长
46.26%；实现营业利润 92.82 亿元，同比增长 57.40%；实现利
润总额 92.80 亿元，同比增长 57.39%；实现归属上市公司股
东净利润 65.69 亿元，同比增长 57.37%。摊薄每股收益 6.33
元，单季每股收益 1.60 元。 

收入快速增长主要得益于高度茅台酒的旺销，公司顺利提
价，从 1 月 1 日开始，53 度茅台出厂价提高 24%左右，终端
售价从年初的 1,100 元左右上涨至目前的 1,500 元以上，需求
旺盛，供不应求。 

毛利率继续提升 

1-6 月份综合毛利率 91.40%，同比增长 0.04 个百分点，在提
价的背景下，毛利率提升不明显，主要原因有二：期间原辅
料成本和人工成本上涨较快，销售成本平均上涨幅度也在
20%一线；毛利率较低的系列酒收入增速较快，超过 50%。 

1-9 月份综合毛利率 91.53%，同比增长 0.33 个百分点。 

期间费用率下降 3.46 个百分点 

1-6 月份期间费用率 8.33%，同比下降 3.45 个百分点，其中销
售费用率 3.30%，下降 1.47 个百分点；管理费用率 6.54%，下
降 1.97 个百分点；财务费用率-1.52%，同比持平。 

1-9 月份期间费用率 9.36%，同比下降 3.46 个百分点。其中销
售费用率同比下降 1.55 个百分点。占销售费用近 80%的广告
宣传费用同比下降 1.31%，导致销售费用整体增长幅度大幅
落后于收入增长，反映出公司销售增长仍主要依靠超强的品
牌力拉动。 

预收账款较半年报数据继续高增长 

截至 6 月底，公司账面预收账款余额 49.35 亿元，较年初增加
约 2 亿元，上半年收入不依靠年初预收账款的收入确认，反
映公司产品需求旺盛，经销商打款积极。 

截至 9 月底，公司账面预收款（绝大部分是货款）余额 68.18
亿元，较半年报余额继续增长 18.83 亿元。 

高额的预收账款是收入和业绩释放的保证，亦对判断公司产
能释放和消化具有重要方向标意义。 
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估值：维持 246.00 元目标价 

我们维持 2011-2013 年盈利预测，为 7.60 元、10.24 元和 13.09
元，维持 246.00 元目标价，对应 2012 年 24 倍市盈率，维持
买入评级。 

 

图表 2.公司 2011 年 1-9 利润表分析 

(人民币，百万) 2010 年 1-9 月 2011 年 1-9 月 同比变动(%) 
营业总收入 9,327.58 13,642.08 46.26 
     营业收入 9,327.58 13,642.08 46.2 6 
营业总成本 3,430.45 4,362.97 27.18 
     营业成本 821.30 1,155.85 40.7 3 
     营业税金及附加 1,409.89 1,931.44 36.99 
     销售费用 482.57 493.78 2.32  
     管理费用 851.22 1,001.32 17.63 
     财务费用 (137.33) (217.81) 58.6 1  
     资产减值损失 2.80  (1.60) (157.10) 
其他经营收益   
     公允价值变动净收益 0.00  0.00   
     投资净收益 0.38  3.29  775.40  
     汇兑净收益 0.00  0.00   
营业利润 5,897.51  9,282.39  57.40  
     加：营业外收入 1.97  4.95  151.32  
     减：营业外支出 3.69  7.79  110.93  
利润总额 5,895.78  9,279.55  57.39  
     减：所得税 1,484.68  2,348.84  58.21  
     加：未确认的投资损失 0.00  0.00   
净利润 4,411.10  6,930.71  57.12  
     减：少数股东损益 236.93  361.63  52.63  
归属于母公司股东的净利润 4,174.17  6,569.08  57.37  
每股收益(元) 4.02  6.33  
    
盈利能力(%)    
毛利率 91.2 91.5  
经营利润率 63.2 68.0  
税前利润率 63.2 68.0  
净利率 47.3 50.8  
资料来源：公司资料，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 9,670 11,633 17,003 22,460 28,314 
销售成本 (951) (1,053) (1,406) (1,640) (1,919) 
经营费用 (2,778) (3,596) (4,773) (6,317) (7,920) 
息税折旧前利润 6,149 7,270 11,100 14,850 18,910 
折旧及摊销 (208) (286) (276) (347) (434) 
经营利润 (息税前利润) 5,941 6,984 10,824 14,503 18,475 
净利息收入/(费用) 134  177 157 225 276 
其他收益/(损失) 0  0 0 0 0 
税前利润 6,080 7,162 10,981 14,727 18,751 
所得税 (1,528) (1,823) (2,745) (3,682) (4,688) 
少数股东权益 (240) (289) (346) (416) (478) 
净利润 4,312 5,051 7,889 10,630 13,585 
核心净利润 4,317 5,053 7,889 10,630 13,585 
每股收益(人民币) 4.15  4.87 7.60 10.24 13.09 
核心每股收益(人民币) 4.16  4.87 7.60 10.24 13.09 
每股股息(人民币) 1.19  2.30 3.17 4.26 5.42 
收入增长(%) 17.3 3 20.30 46.16 32.10 26.07 
息税前利润增长(%) 12.3 6 17.55 54.98 33.99 27.39 
息税折旧前利润增长(%) 12.7 7 18.23 52.68 33.78 27.34 
每股收益增长(%) 13.50  17.13 56.19 34.74 27.80 
核心每股收益增长(%) 13.5 0 17.13 56.14 34.74 27.80 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 9,74 3 12,888 19,114 25,662 35,029 
应收帐款 402  206 374 494 623 
库存 4,19 2 5,574 7,731 9,513 11,513 
其他流动资产 1,31 8 1,632 2,275 3,064 3,655 
流动资产总计 15,656 20,300 29,494 38,734 50,819 
固定资产 3,16 9 4,192 4,979 6,538 7,843 
无形资产 466  452 437 422 407 
其他长期资产 480  643 1,398 1,310 1,210 
长期资产总计 4,114 5,287 6,814 8,271 9,460 
总资产 19,770 25,588 36,308 47,004 60,279 
应付帐款 139  232 351 410 480 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 4,96 9 6,796 12,455 16,466 21,233 
流动负债总计 5,108 7,028 12,807 16,876 21,713 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 10  10 10 10 10 
股本 944  944 1,038 1,038 1,038 
储备 13,5 22 17,455 21,956 28,167 36,128 
股东权益 14,466 18,399 22,994 29,206 37,166 
少数股东权益 186  151 497 912 1,390 
总负债及权益 19,770 25,588 36,308 47,004 60,279 
每股帐面价值(人民币) 15.3 3 19.49 22.15 28.13 35.80 
每股有形资产(人民币) 14.8 3 19.02 21.73 27.72 35.41 
每股净负债/(现金)(人民币) (10.32) (13.66) (18.41) (24.72) (33.74) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 6,08 0 7,162 10,981 14,727 18,7 51 
折旧与摊销 208  286 276 347 434  
净利息费用 (134) (177) (157) (225) (276) 
运营资本变动 (536) 579 (360) 33 639  
税金 (1,528) (1,823) (2,745) (3,682) (4,688) 
其他经营现金流 134  174 3,169 1,341 1,47 5 
经营活动产生的现金流 4,224 6,201 11,163 12,542 16,336 
购买固定资产净值 (1,357) (1,732) (1,800) (1,800) (1,620) 
投资减少/增加 17  25 0 0 0  
其他投资现金流 0 (57) 0 0 0  
投资活动产生的现金流 (1,340) (1,763) (1,800) (1,800) (1,620) 
净增资产 0 0 0 0 0  
净增债务 0 0 0 0 0  
支付股息 (1,118) (2,171) (3,294) (4,418) (5,625) 
其他融资现金流 (117) 878 157 225 276  
融资活动产生的现金流 (1,235) (1,293) (3,137) (4,194) (5,350) 
现金变动 1,64 9 3,145 6,226 6,548 9,36 6 
期初现金 8,09 4 9,743 12,888 19,114 25,6 62 
公司自由现金流 2,88 4 4,438 9,363 10,742 14,7 16 
权益自由现金流 2,88 4 4,438 9,363 10,742 14,7 16 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 63.59 62.49 65.28 66.12 66.79 
息税前利润率(%) 61.4 4 60.04 63.66 64.57 65.25 
税前利润率(%) 62.8 8 61.57 64.58 65.57 66.22 
净利率(%) 44.5 9 43.42 46.40 47.33 47.98 
流动性      
流动比率(倍)  3.06 2.89 2.30 2.30 2.34 
利息覆盖率(倍) (44.5) (39.6) (69.0) (64.6) (67.0) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 2.24  2.10 1.70 1.73 1.81 
估值      
市盈率 (倍) 47.4 6 40.52 28.27 20.98 16.42 
核心业务市盈率 (倍) 47.41 40.5 1 28.27 20.98 16.42 
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 59.2 2 50.56 32.37 24.03 18.80 
市净率 (倍) 12.7 0 10.03 9.49 7.40 5.78 
价格/现金流 (倍) 44.0 5 30.00 19.98 17.78 13.65 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 28.6 7 23.82 18.37 13.29 9.94 
周转率      
存货周转天数 158. 24 174.89 165.95 154.60 148.41 
应收帐款周转天数 0.81  0.04 0.73 0.73 0.73 
应付帐款周转天数 53.4 1 80.43 91.25 91.25 91.25 
回报率      
股息支付率(%) 25.9 3 42.97 41.76 41.56 41.41 
净资产收益率 (%) 29.43 27.23 33.59 35.29 35.24 
资产收益率 (%) 21.81 19.74 21.73 22.61 22.54 
已运用资本收益率 (%) 30.41 28.24 34.56 36.11 35.94 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 
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损失等。 
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