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业绩符合预期 未来增长确定  

——贵州茅台（600519）2011年度业绩预增公告点评 

 

研究报告-点评报告 买入（维持）  
  

事件: 近日公司发布2011年度业绩预增公告称，预计公司2011年度归属于上市公司股东的净利润较上期

同期增长65%以上。 

             

 点评: 

 业绩超市场预期，符合我们的预期。2011年公司实现净利润同比增长65%以上，每股收益高于8.03

元，高于市场一致预期7.78元，符合我们的预期。公司业绩大幅增长的原因是2011年度公司产品销

量与价格同比增长所致，除了公司年初涨价24%外，预计2011年高度茅台酒销量增长20%左右，由于

公司每年新增2000吨茅台酒基酒，预计2012年公司销量增速有望达到18%左右的水平。 

 近期批发价回落、禁止公费消费等并不影响公司业绩。近期茅台批发价在全国各地有所回落，其中

广州地区批发价降100元以上，重庆地区批发价下降200元，对未来消费前景的担忧从而促使前期囤

货的中间商集中发货，但是我们认为降价并不是坏事，前期茅台终端价格飞涨部分是由于囤货商和

炒作性资金促成的，对真正消费者形成了挤出效应，目前茅台价格的下跌挤出了部分炒作资金，供

给增加反而有利于终端的消费；除了批发价回落之外，如公务卡支付公务费用、上海人大代表提议

公款消费禁喝茅台等政策限制茅台酒消费的声音，我们认为禁止公费消费茅台短期并不会改变茅台

供不应求的态势。 

 看好直营店、系列酒未来的发展。公司通过开设直营专卖店，减少中间环节，回收部分渠道利润以

及控制市场终端价格；目前公司仅1000家专卖店，其中直营店比例很小，公司计划在全国都开设专

卖店，其中预计2012年在10个省会城市开设30家直营店，预计公司2012年新增产能的50%-60%将会

投入直营店，届时将会大幅增厚公司业绩，大力发展直营店将成为公司未来业绩增长的驱动因素。 

公司近期重点运作的系列酒产--次高端汉酱酒和新品仁酒，其中汉酱酒自2011年6月份推出，预计

2011年销量近500吨以上，实现近5亿元含税收入，取得了不错的成绩，预计2012年销量有望达到1300

吨以上；此前公司新增4.37亿元用于茅台王子酒产能扩建项目，显示出公司有意大力发展系列酒，

意在一方面完善公司产品结构，另一方面是为中端市场的拓展奠定基础，从而推动公司业绩的持续

增长 

 预计提价，将会增厚公司业绩。茅台集团年前并未出台公告提价，但是由于目前茅台出厂价是619

元，渠道价差拉大至1400元左右，预计出厂价有望上调，调整幅度估计在30%以上；2012年公司销

量增速继续增长，我们预计公司2012年业绩将会继续保持增长。 

 盈利预测与投资建议。集团刚完成换届，新领导班子有动力做好业绩，我们上调公司2012年每股收

益至11.30元，预计公司2011年和2012年每股收益分别为8.10元和11.30元，对应的市盈率分别为

22.31倍和15.99倍，处于历史估值低位，作为超高端白酒中的龙头公司，未来增长相对确定，是攻

守兼备的品种，维持公司“买入”评级。 
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 风险因素：内经济增速大幅下滑对白酒销量的影响。 

 

 

盈利预测 

 2009年 2010年 2011年 2012E 

营业收入 （亿元） 96.70  116.33  185 228 

增长比率（%） 17.33  20.30  59.03  23.24  

净利润（亿元） 43.12 50.51 84.09  117.31  

    增长比率（%） 13.50  17.13  66.49  39.51  

每股收益（元） 4.57  4.87  8.10  11.30  

市盈率（倍） 39.54  37.10  22.31  15.99  

 

市场数据 基础数据 

 

收盘价 （元） 180.70  

一年内最高/最低（元） 219.50/169.58 

沪深300指数 2296.08  

市净率（倍） 8.23  

流通市值（亿元） 1875.99  

  

  

每股净资产 （元） 21.96  

每股经营现金流（元） 8.69  

毛利率（%） 91.53  

净资产收益率（%） 28.82  

资产负债率（%） 29.82  

总股本/流通股（万股） 103818/103818 

B股/H股（万股） 0/0 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

 


