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证券研究报告：公司分析 

食品饮料行业 贵州茅台 (600519) 买入 

报告原因： 年报点评 提价低基数促四季度超预期增长，十二五目标 500 亿 上调评级 

2012 年 4 月 11 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2012 年 4 月 10 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 208.11  
营业 
收入 

增长率 净利润 
增长
率 

每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 222.0/154.8 2011A 18,402  58.2  8,763  73.5  8.44  50.3  36.4  24.7  
市净率 8.6 2012E 25,956  41.0  12,533  43.0  12.07  51.0  39.7  17.2  
市盈率 24.7 2013E 34,503  32.9  17,048  36.0  16.42  52.2  40.8  12.7  
流通 A 股市值（百万元） 216,055 2014E 44,569  29.2  22,422  31.5  21.60  53.1  40.6  9.6  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2011 年 12月 31 日 投资要点： 

 业绩显著高于预期。2011 年公司共生产茅台酒及系列产品基酒

39,532.62 吨，同比增长 21.22%；实现营业收入 1,840,235.52 万元，同

比增长 58.19%；净利润 876,314.59 万元，同比增长 73.49%；每股收益 8.44

元，业绩显著高于预期。分红方案：每 10 股派现金红利 39.97 元（含税）。 

 提价与低基数因素促四季度业绩超预期增长。一方面由于茅台酒批条价

与团购价比上年同期提升 20%以上，另一方面由于上年四季度的低基数因

素，公司四季度收入、利润均现超预期增长，比上年同期分别增长 106.46

和 150.17%，四季度收入占到全年收入的四分之一以上，比往年提升约 5

个百分点，带动公司整体业绩超出预期。 

 预收账款维持高位，提供良好业绩保障。尽管四季度当季确认收入高达

47.6 亿元，但在年底旺季需求推动下，公司当季销售商品仍收到现金 56.4

亿元，致期末预收账款比三季末进一步小幅提升，达 70.3 亿元。高企的

预收账款为 2012 年的业绩增长提供了良好保障，以 50%的确认比例和 50%

的净利率计算，约可贡献业绩 1.69元。 

 突出主导产品，十二五目标 500 亿。自 2012 年起公司规划 5 年内取消

茅台液、茅台醇，淡化茅台王子酒、茅台迎宾酒等带有“茅台”字样的系

列产品，着力发展茅台主导产品，提升茅台品牌集中度。根据十二五规划，

“十二五”末公司茅台基酒产量将达到 4.5 万吨以上，其他系列酒产量 6

万吨以上，实现销售收入 500 亿元以上,复合增长率约为 28.4%。 

 投资建议：公司已逐步推进直营店建设，相关举措有利于收回部分渠道

价差利润，助力公司业绩增长，我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为

12.07、16.42、21.60 元，对应动态市盈率分别为 17.2、12.7、9.6 倍，

上调至“买入”评级。 

 风险提示：严控三公消费及经济增速放缓对白酒消费具有一定负面影响。 

每股收益（元） 8.44 

营业收入（百万元） 18,402.36 

净利润（百万元） 8,763.15 

总股本/流通 A 股(百万) 1038/1038 

 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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表 1：贵州茅台单季利润表 

单位：百万元 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 同比变化 
一、营业总收入 3,040  3,547  2,740  2,306  4,221  5,605  3,816  4,760  106.46  
    营业收入 3,040  3,547  2,740  2,306  4,221  5,605  3,816  4,760  106.46  

二、营业总成本 1,244  962  1,224  1,042  1,568  1,371  1,424  1,707  63.72  
    营业成本 295  274  252  232  392  453  311  395  70.69  

    营业税金及附加 541  318  551  167  709  569  654  546  226.68  

    销售费用 145  170  168  194  167  157  169  227  16.80  

    管理费用 310  251  290  495  354  289  358  673  35.93  

    财务费用 -46  -54  -38  -39  -53  -95  -69  -133  238.73  

    资产减值损失 0  3  0  -6  0  -2  -0  -1   

三、其他经营收益 0  0  0  0  0  3  0  0  9.00  
    投资净收益 0  0  0  0  0  3  0  0  9.00  

四、营业利润 1,796  2,585  1,517  1,263  2,652  4,237  2,393  3,054  141.71  
    加：营业外收入 0  0  2  3  2  1  2  2  (33.21) 

    减：营业外支出 3  1  0  0  0  5  3  1   

五、利润总额 1,793  2,585  1,518  1,267  2,654  4,233  2,392  3,055  141.20  
    减：所得税 448  655  382  338  663  1,058  628  735  117.62  

六、净利润 1,344  1,930  1,137  929  1,991  3,175  1,764  2,320  149.78  
    减：少数股东损益 79  96  62  52  107  152  103  126  143.14  

    归属于母公司所有者净利润 1,266  1,834  1,074  877  1,884  3,023  1,662  2,194  150.17  
七、每股收益： 1.34  1.94  1.14  0.93  2.00  3.20  1.60  2.11  127.43  
收入增长率(%) 20.99  16.94  21.19  23.78  38.84  58.01  39.26  106.46  82.68  
毛利率(%) 90.28  92.28  90.80  89.95  90.71  91.92  91.86  91.69  1.74  

营业利润率(%) 59.07  72.88  55.35  54.79  62.84  75.60  62.70  64.15  9.36  

净利率(%) 44.22  54.41  41.47  40.28  47.18  56.64  46.23  48.73  8.45  

销售费用率(%) 4.76  4.79  6.12  8.41  3.96  2.81  4.43  4.76  (3.65) 

管理费用率(%) 10.19  7.08  10.60  21.46  8.39  5.15  9.39  14.13  (7.33) 

归属于母公司净利润增长率(%) 4.00  16.58  7.80  66.89  48.85  64.83  54.68  150.17  83.28  

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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 盈利预测 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 18,402.36  25,956.46  34,503.43  44,568.67  
        营业收入 18,402.36  25,956.46  34,503.43  44,568.67  

二、营业总成本 6,069.57  8,310.06  10,500.01  12,998.30  
        营业成本 1,551.23  2,031.20  2,602.18  3,375.93  

        营业税金及附加 2,477.39  3,504.12  4,657.96  6,016.77  

        销售费用 720.33  934.43  1,138.61  1,337.06  

        管理费用 1,673.87  2,336.08  2,760.27  3,119.81  

        财务费用 -350.75  -495.77  -659.02  -851.26  

        资产减值损失 -2.50  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 3.38  1.00  1.00  1.00  
        投资净收益 3.38  1.00  1.00  1.00  

四、营业利润 12,336.16  17,647.40  24,004.42  31,571.37  
        加：营业外收入 7.18  4.00  4.00  4.00  

        减：营业外支出 8.69  6.00  6.00  6.00  

五、利润总额 12,334.66  17,645.40  24,002.42  31,569.37  
        减：所得税 3,084.34  4,411.35  6,000.60  7,892.34  

六、净利润 9,250.32  13,234.05  18,001.81  23,677.03  
        减：少数股东损益 487.18  701.40  954.10  1,254.88  

        归属于母公司所有者的净利润 8,763.15  12,532.64  17,047.72  22,422.15  
七、每股收益： 8.44  12.07  16.42  21.60  

净利润增长率(%) 73.49  43.02  36.03  31.53  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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