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本报告要点 

 延期提价不影响投资价值 

 调升盈利预测 

我们的观点有何不同? 

 调高 2012-2013 盈利预测 

 维持买入评级 

主要催化剂/事件 

 提价；直营店回收渠道利润。 

股价表现 
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贵州茅台 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 52  15  41  5  
相对新华富时 A50 指数 (41) 10  5  (21) 

发行股数 (百万) 1,038 
流通股 (%) 38.24 
流通股市值 (人民币 百万) 76,294 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 572 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
  贵州茅台酒厂 61.76 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2011 年 12 月 29 日收市价为标准 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费品: 食品及饮料 

刘都* 
(8621) 2032 8510 
Du.liu@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120001 

*苏铖为本报告重要贡献者 

贵州茅台 
扛起 2012 年消费防守反击大旗 
预计整顿市场价格，合理稳步回收渠道利润，以及全面推出次高端拳头产
品汉酱酒是贵州茅台 2012 年工作的重点组成内容，相匹配的动作包括提
高出厂价、加开直营店、提高汉酱酒铺货率和销量，这对促进公司中长期
稳健成长有重要意义。 

支撑评级的要点 
 提价有序进行。团购价或计划外出厂价年内已经上调，对经销商出

厂价年内未作调整（符合我们之前“年内提价可能性较小”的判断），
对年配给量 30 吨以上经销商价格，超过 30 吨部分明年 1 月提价至计
划外同一水平，升 54.9%至 959 元。 

 价差空前，支持提价。茅台一批价同出厂价价差超过 1,000 元/瓶，渠
道利润丰厚，提高出厂价没有市场风险，对提高公司业绩有立竿见
影效果。经销商大会传递信息，预计明年“两会”之前提价可能性
较小，3 月中旬附近提价可能性最强，但这几乎无碍公司业绩高增长。 

 自营专卖店（或直营店）模式将普及。目前茅台自营专卖店数量约
14 家左右，覆盖省份仅 7 个（含直辖市），预计 2012 年直营店数量
将显著增加，优先覆盖省会城市；如果按直营单店 10 吨供应量，消
化 1,000 吨，自营店规模可达 100 家。自营店的普及有利于标准化形
象展示，有利于提高价格透明度，有利于调控市场价格和稳定市场
价格预期，有利于高端酒市场稳健发展。 

 相对更高的业绩增长确定性。 

评级面临的主要风险 
 经济增长减速导致高端白酒消费下滑；不利于白酒行业的政策或通

知的颁布；淡季价格短暂回调。 

估值 
 我们上调 2011-13 每股收益预测至 7.78 元、11.73 元和 15.25 元，目前

市价相当于 2012 年 16.4 倍市盈率，结合业绩高速增长可期事实，给
予 2012 年 22 倍市盈率估值，上调目标价至 258.00 元，维持买入评级。 

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) 9,670  11,633  17,353  25,028  31,970  
  变动 (%) 17.3  20.3  49.2  44.2  27.7  
净利润 (人民币 百万) 4,311  5,051  8,079  12,181  15,832  
全面摊薄每股收益 (人民币)  4.15  4.87  7.78  11.73  15.25  
   变动 (%) 13.5  17.1  60.0  50.8  30.0  
市场预期每股收益 (人民币) - - 7.70  10.77  14.08  
先前预测每股收益 (人民币)  - - 7.60  10.60  13.70  
   调整幅度 (%) - - 2.40  10.69  11.31  
核心每股收益  (人民币) 4.15  4.87  7.78  11.73  15.25  
   变动 (%) 13.5  17.2  60.0  50.8  30.0  
全面摊薄市盈率(倍) 46.3  39.5  24.7  16.4  12.6  
核心市盈率 (倍) 46.3  39.5  24.7  16.4  12.6  
每股现金流量 (人民币) 4.48  6.57  10.99  14.35  18.39  
价格/每股现金流量 (倍) 42.9  29.3  17.5  13.4  10.5  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 27.9  23.2  16.0  10.2  7.4  
每股股息 (人民币) 1.08  2.09  3.25  4.85  6.28  
股息率 (%) 0.56  1.09  1.69  2.52  3.27  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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我们的预测——调高 12-13 每股收益，维持买入评级 

我们基于对茅台明年增长的确定性的肯定，基于对茅台业务调整对盈利产生
的积极贡献，调整 2011-2013 年每股收益分别为 7.78 元、11.73 元和 15.25 元。
目前股价相当于 2012 年 16.4 倍市盈率，估值处于绝对高安全区域，给予 2012

年 22 倍估值，上调目标价至 258.00 元，维持买入评级。 

估值核心假设如下，其中高度茅台酒含年份酒，系列酒中含汉酱酒。 

 

图表 1. 各渠道销售占比情况 

 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
高度茅台-含年份酒        
产量（吨） 7,580.0 7,320.0 8,645.0 9,430.0 10,630.0 12,310.0 13,950.0 
吨价（万元/吨） 74.6 91.4 91.4 104.3 120.0 158.0 183.0 
变动（%）  22.6 0.0 14.1 15.0 31.7 15.8 
收入（百万元） 5,651.9 6,693.1 7,902.9 9,838.1 14,844.0 21,902.0 28,369.0 
变动（%）  18.4 18.1 24.5 50.9 47.5 29.5 
毛利率(%) 90.1 92.3 92.6 93.1 93.9 94.8 95.0 
        
低度茅台酒        
产量（吨） 1,900.0 1,650.0 1,550.0 1,500.0 1,750.0 1,700.0 1,700.0 
吨价（万元/吨） 55.3 65.1 65.4 67.4 75.0 85.0 90.0 
收入（百万元） 1,049.8 1,074.3 1,013.4 1,010.9 1,312.5 1,445.0 1,530.0 
变动（%）  2.3 -5.7 -0.2 29.8 10.1 5.9 
销售毛利（万元） 934.5 971.3 922.7 920.3 1,195.3 1,317.5 1,395.7 
销售毛利率(%) 89.0 90.4 91.1 91.0 91.1 91.2 91.2 
        
系列酒-含汉酱酒        
产量（吨） 6,000.0 5,300.0 7,000.0 6,500.0 6,800.0 8,000.0 9,000.0 
吨价（万元/吨） 8.9 8.9 10.8 12.1 17.6 21.0 23.0 
变动（%）  0.2 20.3 12.0 46.0 19.3 9.5 
收入（百万元） 535.7 474.3 753.5 783.4 1,196.8 1,680.0 2,070.0 
变动（%）  -11.5 58.9 4.0 52.8 40.4 23.2 
销售毛利（万元） 341.0 296.2 481.7 503.5 775.2 1,152.0 1,431.0 
销售毛利率(%) 63.7 62.5 63.9 64.3 64.8 68.6 69.1 

资料来源：中银国际研究预测 

 

预计 3 月中旬附近提价的可能性最大，提价仍可预期 

虽然近期一二线白酒普遍提价，包括泸州老窖、郎酒、水井坊，提价幅度最
低也超过 10%，但贵州茅台另辟蹊径，没有“按照预期”宣布全面提价，而是
“分时分步”提价，显示出公司提价策略更加成熟，兼具政治性、灵活性和
竞争性。 

结合经销商大会信息，我们预计公司明年 3 月“两会”前提价的可能性降低，
3 月中旬兑现涨价的可能性最高。目前出厂价 619 元，预计最终提价幅度 30%

至 800 元附近的可能性较大。 

虽然提价时点可能略低于市场预期，但我们认为这几乎无碍公司明年业绩高
速增长。主要基于以下几点理由：1）明年经销商的量普遍没有变化或变化很
小；新增量大部分向计划外和直营店倾斜；2）直营店数量将大幅增加，直营
店对渠道利润回收贡献会很明显；3）低度酒茅台酒向高度茅台酒转化，部分
系列酒收缩，更高价位的汉酱酒将全面铺开。 



 

2011 年 12 月 30 日 贵州茅台 5 

自营专卖店回收渠道利润，助力高端白酒市场健康发展 

以 53 度飞天茅台为例，单一专卖店普遍供应量在 3-5 吨，按含税 1,900 零售价
计，税前利润 648 万-1,080 万元，获利相当丰厚。 

预计明年茅台酒增量 1500 吨-2000 吨之间，我们模型当中以 1650 吨为参考，其
中大部分将流向直营专卖店，增厚业绩显著；当然，直营专卖店的开店速度
也将直接影响到新增量的分配情况。 

自营专卖店除直接增厚吨酒利润外，还有明显的外部经济性。目前以茅台为
代表的超高端白酒市场运行难言十分健康，经销商素质良莠不齐（2011 年茅
台和五粮液都有处理 2 家以上经销商的事件，近期也有发改委处理散布虚假涨
价信息的茅台经销商事件），市场价格多变，波动剧烈，舆情激烈。自营专
卖店的普及有利于标准化形象展示，有利于提高价格透明度，有利于调控市
场价格和稳定市场价格预期，有利于高端酒市场稳健发展。2012 年直营店战
略，也反映了公司对未来高端酒市场形势的认真和谨慎判断，是一种前瞻性
行为。 

自营专卖店 53 度飞天价格可能在 1,600-1,900 之间，要高于五粮液（1,109 元）
和泸州老窖（1,389 元），并参考现行专卖店普遍售价，目前茅台专卖店普遍
报价 1,880 元。 

 

目前一批价高企，终端价新高，节后或有正常短暂淡季 

以北京为例，目前一批开票价普遍在 1,930-1,960 元，不开票价格在 1,860-1,880

元之间，上海地区也比较接近。是一线白酒当中价格最高，走势最为坚挺的
品种。 

 

图表 2. 一线白酒终端平均售价走势 
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资料来源：糖酒网站，多地平均值，中银国际研究整理 

 

重点打造汉酱次高端 

经销商大会获悉，2011 年 8 月份推出的终端售价约 700 元的次高端汉酱酒收入
4.6 亿元，扣税后折算销量约 500-520 吨。目前汉酱销售不足二分之一的（9 个）
省份，例如四川、湖北等地都暂无汉酱销售，预计明年春节后汉酱将更大范
围铺开。 
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由于目前产销量较小，汉酱销售模式是区域总代理+专卖店形式。以汉酱进入
较早的湖南为例，省会城市总代理 1 家，各地级县级市由当地茅台专卖店负责
当地的销售覆盖；江苏省各地级市均设有总代理。 

预计明年汉酱酒销量至少增长 100%。 

 

估值低位，股价向上更为实际，向下跌幅极为有限 

贵州茅台是 2012 年难得业绩增长确定性高的品种。 

目前估值接近 2003 年以来平均水平。从目前估值上看，茅台估值并不贵。2003

年以来，茅台平均市盈率（以当年业绩计）26.71 倍，剔除 2006 年 9 月 30 日-2008

年 10 月 30 日间（牛市情况下）市盈率超过 30 倍值，平均市盈率为 22.3 倍，
以目前市场一致预期 2011 年 7.70 元每股收益计，市盈率 24.9 倍，接近历史平
均水平（注该估值含白酒行业未进入景气阶段的低迷时期，2008 年 11 月以来，
平均市盈率为 27.5 倍，目前市盈率已经低于平均水平）。 

2011 年马上就要结束，我们倾向于以 2012 年盈利来计算当年市盈率，按我们
预测 2012 年每股收益 11.73 元计，市盈率 16.4 倍，远低于历史平均水平，处于
高安全区域。 

 

图表 3. 贵州茅台按当年业绩计算市盈率情况 
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资料来源：WIND，中银国际研究整理 

 

白酒板块估值亦近历史平均值（剔除 06-08 牛市值），有上行空间。从历史数
据看，白酒行业目前估值低于历史平均水平。白酒行业基于当年业绩计算的
市盈率于 2007 年达到历史高点。从历史平均数据 (10 家白酒企业)看，市盈率
为 30.0 倍，2008 年 10 月份以来大部分时间低于历史平均值运行，目前估值 23.7

倍市盈率（11 月为 25.7 倍），已经低于 2003 年以来平均市盈率（剔除 2006-2008

年牛市期间市盈率高于 32 倍后平均值为 25.0 倍）。 

目前白酒板块估值基于 2012 年盈利约为 16.7 倍（11 月为 18.3 倍），处于历史
低水平区间，即考虑到明年的增长，板块估值依然有强吸引力。 

白酒行业相对上证 A 股而言，以 2011 业绩为基础，目前（2011 年 12 月 29 日）
估值倍数在 2.26 倍，虽然近期有一定幅度下跌，但相对估值下降不明显，这
更意味着，白酒乃至食品板块防御性突出，较难有持续大幅落后大势的行情。 
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非酒食品饮料的估值低于历史均值。取 22 家非酒食品饮料企业样本，目前市
盈率 26.8 倍，显著低于 2003 年以来平均 34.9 倍的水平，也低于剔除 2006 年-08

年市盈率高于 35 倍指后平均 30.4 倍的水平。 

以 2012 年预测盈利计算，非酒板块 2012 市盈率 16.4 倍，同白酒板块预测市盈
率接近，大幅低于历史平均水平。 

相对估值方面，非酒食品饮料相对上证 A 股估值倍数为 2.55，高于历史平均值
1.71。现价计算 2012 年相对估值则为 1.98 倍，之所以相对估值难以快速下降，
道理同前——防御性突出，较难有持续大幅落后大势的行情。 

 

图表 4.白酒行业基于当年业绩市盈率走势  图表 5.白酒行业市盈率相对上证 A 股市盈率倍数 
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资料来源：中银国际板块及指数分析 

注：白酒行业覆盖股票为泸州老窖、古井贡酒、五粮液、洋河股份、金
种子、茅台、水井坊、汾酒、老白干、伊力特 

 资料来源：中银国际板块及指数分析 

注：上证 A 股未剔除亏损；2011 年数据基于预测合计利润 

公式：上证 A 股总市值/上证 A 股 2011 预测净利润合计 
 

图表 6.非酒食饮基于当年业绩市盈率走势  图表 7.非酒食饮市盈率相对上证 A 股市盈率倍数 
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资料来源：中银国际板块及指数分析 

注：不含酒类，含双汇发展、伊利股份、安琪酵母、三全食品、榨菜、
杏仁露、果汁、醋等 22 家企业 

 资料来源：中银国际板块及指数分析 

注：上证 A 股未剔除亏损；2011 年数据基于预测合计利润 

公式：上证 A 股总市值/上证 A 股 2011 预测净利润合计 
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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 17,353 25,028 31,970 
销售成本 (951) (1,053) (1,406) (1,641) (1,920) 
经营费用 (2,778) (3,596) (4,957) (6,950) (8,784) 
息税折旧前利润 6,149 7,270 11,267 16,784 21,702 
折旧及摊销 (208) (286) (276) (347) (435) 
经营利润 (息税前利润) 5,941 6,984 10,991 16,437 21,266 
净利息收入/(费用) 134 177 243 358 479 
其他收益/(损失) 5 2 0 0 0 
税前利润 6,079 7,162 11,234 16,795 21,746 
所得税 (1,528) (1,823) (2,809) (4,199) (5,436) 
少数股东权益 (240) (289) (346) (416) (478) 
净利润 4,311 5,051 8,079 12,181 15,832 
核心净利润 4,310 5,051 8,079 12,181 15,832 
每股收益(人民币) 4.15 4.87 7.78 11.73 15.25 
核心每股收益(人民币) 4.15 4.87 7.78 11.73 15.25 
每股股息(人民币) 1.08 2.09 3.25 4.85 6.28 
收入增长(%) 17.33 20.30 49.17 44.23 27.74 
息税前利润增长(%) 12.36 17.55 57.37 49.55 29.38 
息税折旧前利润增长(%) 12.77 18.23 54.98 48.97 29.30 
每股收益增长(%) 13.50 17.13 59.95 50.76 29.97 
核心每股收益增长(%) 13.50 17.18 59.96 50.76 29.97 

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 9,743 12,888 19,369 27,782 39,028 
应收帐款 402 206 382 551 703 
库存 4,192 5,574 7,731 9,519 11,520 
其他流动资产 1,318 1,632 2,282 3,117 3,730 
流动资产总计 15,656 20,300 29,763 40,969 54,981 
固定资产 3,169 4,192 4,979 6,538 7,878 
无形资产 466 452 437 422 407 
其他长期资产 480 643 1,398 1,310 1,354 
长期资产总计 4,114 5,287 6,814 8,271 9,639 
总资产 19,770 25,588 36,577 49,239 64,620 
应付帐款 139 232 351 410 480 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 4,969 6,796 12,610 17,657 23,182 
流动负债总计 5,108 7,028 12,962 18,067 23,662 
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 13,522 17,455 22,070 29,212 38,520 
股东权益 14,466 18,399 23,108 30,250 39,558 
少数股东权益 186 151 497 912 1,390 
总负债及权益 19,770 25,588 36,577 49,239 64,620 
每股帐面价值(人民币) 15.33 19.49 22.26 29.14 38.10 
每股有形资产(人民币) 14.83 19.02 21.84 28.73 37.71 
每股净负债/(现金)(人民币) (9.38) (12.41) (18.66) (26.76) (37.59) 
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 6,079 7,162 11,234 16,795 21,746 
折旧与摊销 208 286 276 347 435 
净利息费用 (134) (177) (243) (358) (479) 
运营资本变动 (536) 579 (390) 282 860 
税金 (1,528) (1,823) (2,809) (4,199) (5,436) 
其他经营现金流 135 174 3,339 2,027 1,965 
经营活动产生的现金流 4,224 6,201 11,407 14,893 19,090 
购买固定资产净值 (1,357) (1,732) (1,800) (1,800) (1,800) 
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) (1,800) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 0 0 0 0 
支付股息 (1,118) (2,171) (3,370) (5,038) (6,524) 
其他融资现金流 (117) 878 243 358 479 
融资活动产生的现金流 (1,235) (1,293) (3,127) (4,680) (6,044) 
现金变动 1,649 3,145 6,480 8,413 11,246 
期初现金 8,094 9,743 12,888 19,369 27,782 
公司自由现金流 2,884 4,438 9,607 13,093 17,290 
权益自由现金流 2,884 4,438 9,607 13,093 17,290 

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 64.93 67.06 67.88 
息税前利润率(%) 61.44 60.04 63.34 65.67 66.52 
税前利润率(%) 62.87 61.57 64.74 67.10 68.02 
净利率(%) 44.59 43.42 46.56 48.67 49.52 
流动性      
流动比率(倍)  3.06 2.89 2.30 2.27 2.32 
利息覆盖率(倍) (44.5) (39.6) (45.2) (45.9) (44.4) 
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 1.74 1.84 
估值      
市盈率 (倍) 46.28 39.51 24.70 16.38 12.60 
心业务市盈率 (倍) 46.30 39.51 24.70 16.38 12.60 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 59.24 50.56 31.61 20.97 16.13 
市净率 (倍) 12.38 9.78 8.45 6.40 4.87 
价格/现金流 (倍) 42.95 29.25 17.49 13.40 10.45 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 27.92 23.18 15.99 10.23 7.40 
周转率      
存货周转天数 158.24 174.89 162.60 138.82 131.52 
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 53.41 80.43 91.25 91.25 91.25 
回报率      
股息支付率(%) 25.93 42.97 41.71 41.36 41.21 
净资产收益率 (%) 29.43 27.23 34.23 39.09 38.66 
资产收益率 (%) 21.81 19.74 22.09 24.74 24.50 
已运用资本收益率(%) 30.41 28.24 34.92 39.56 38.95 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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盈泰中心 2 号楼 2 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 6622 9000 

传真: (8610) 6657 8950 

 
中银国际(英国)有限公司 
英国伦敦嘉能街 90 号 

EC4N  6HA 

电话: (4420) 7022 8888 

传真: (4420) 7022 8877 

 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270 号 202 室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 




