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增持（维持） 
仍是优质投资标的 
——贵州茅台（600519）2011 年年报点评—— 
 

2011 年延续量价齐升 

年报显示 2011 年实现总收入 184 亿，净利润 87.6 亿，分别增长 58.2%
和 73.5%，EPS 为 8.44 元。其中第 4 季度实现总收入 47.6 亿，净利润 21.9
亿，分别增长 106.5%和 150%，EPS 为 2.11 元。我们预计全年公司产品

销量增速在 25%左右，继续延续了量价齐升。 

2012 年进入过渡阶段 

管理层具有革新的意识与动力，2012 年应该是对原模式的调整年。

首先，以往经销商渠道通过存货方式对产品有较大的吸纳能力，但使公司

对终端价格的影响力较弱。零售价格的回落，可能使行业的发展更加健康，

管理层更加认识到终端价格管控的重要性。其次，公司投资设立自营公司，

计划 8.5 亿元在全国 31 个省会城市及直辖市设立 31 家全资自营公司，将

能够使流通环节部分利润在上市公司保留，同时增加对渠道的影响力和控

制力。再者，公司更加注重对产品结构的梳理，加快系列产品“汉酱酒”

和“仁酒”的导入，开拓高端产品市场以外增速更快的中高端市场。 

行业发展趋势？ 

我们认为，中端、中高端是白酒行业未来增长的重点，高端白酒增速

次之。一线白酒的业绩稳定性更强，二线白酒的竞争将更加激烈；而价格

方面，一线白酒提价应该有所放缓，而二线白酒通过产品结构调整来提升

单位价格。行业整体而言，2012-2013 年，行业能够维持相对快速的增长，

在经济调整背景下，相对优势仍较为明显。但增速可能会有所下调，竞争

加剧而出现业绩分化，白酒行业的溢价率预计会逐步下降。而对于茅台这

一特殊的可选消费品，在供求失衡的情况下，公司最好的策略是维持终端

价格的合理性，以及出厂价格的适度稳定提升，即能实现业绩稳定增长。 

是否值得投资？ 

优质的企业总会寻找到适合自己的发展模式。目前公司的努力方向，

一方面就是通过直营店加大对终端价格的影响力；另一方面，市场预计出

厂价格调整仍将进行。总体来看，中短期内，茅台的业绩增速仍会延续，

公司此前已确定单个经销商超过 30 吨部分出厂价提高至 959 元；计划外

批条价也从 779 元上调 180 元至 959 元。作为原有模式的延续，2012 年

业绩增长，无近忧；中长期来看，茅台寻找更加适合于自身的良性发展模

式，通过对渠道的掌控以及产品结构的丰富，以及高端市场占有率的提升，

继续实现龙头企业的稳定业绩增长，无远虑。因此，我们认为茅台在当前

的经济结构调整背景下，在新的经济增长动力产生与成熟之前，仍然是最

优质投资标的之一。 
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市场表现 

 

基础数据 

总股本(万股) 103818

流通A股(万股) 103818

52周内股价区间(元) 170.7-219.5

总市值(亿元) 2138

总资产(亿元) 328.9

每股净资产(元) 21.9

当前价（元） 208.8

目标价（元） 240.0
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盈利预测与估值 

预计 2012－2013 年 EPS 分别为 12.03 元和 15.63 元，对应增速分别为 42%和 30%。当前

价格下，PE 分别为 17 倍和 13 倍，鉴于其业绩稳定性和长期的向好趋势，给予公司 2012 年

20 倍 PE，对应目标价为 240 元，维持“增持”评级。 

风险提示 

舆论压力增加，公司提价受阻，行业政策风险。 

 

财务及估值数据摘要 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（万元） 1163328.374 1840235.521 2613134.439 3397074.771 

增速 20.3% 58.2% 42.0% 30.0% 

净利润（万元） 533,976.15 922,185.92 1,308,919.04 1,701,255.05 

增速 17.3% 72.7% 41.9% 30.0% 

毛利率 90.9% 91.6% 91.6% 91.6% 

净利润率 43.4% 47.7% 47.8% 47.8% 

EPS（元） 5.35 8.45  12.03  15.63  

市盈率 38.5  24.4  17.1  13.2  

数据来源：西南证券研究发展中心 

利润表（万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 1163328  1840236  2613134  3397075  

营业总成本 447285  601573  854756  1111523  

    营业成本 105293  154580  219765  286034  

    营业税金及附加 157701  257633  371065  478988  

    销售费用 67653  71769  107139  135883  

    管理费用 134601  145379  195985  254781  

    财务费用 -17658  -27604  -39197  -44162  

    资产减值损失 -307  -184  0  0  

营业利润 716091  1239031  1758378  2285552  

利润总额 716242  1239031  1758378  2285552  

    减：所得税 182266  309758  449459  584297  

净利润 533976  922186  1308919  1701255  

    减：少数股东损益 28857  45086  60102  78133  

归属于母公司所有者的净利润 505119  877100  1248817  1623122  

基本每股收益(元) 5.35 8.45  12.03  15.63  

数据来源：西南证券研究发展中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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