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基础数据 
总股本（百万股） 1,038
流通 A 股（百万股） 1,038
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 219,596
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1 季度出货量增加推动业绩，期待直营店建设 

——贵州茅台 2012 年 1 季报点评

 贵州茅台 2012 年 1 季度实现营业收入 60.16 亿元，同比增长 42.54%；营

业利润 41.73 亿元，同比增长 57.34%，归属于母公司的净利润 29.69 亿

元，同比增长 57.16%，每股收益 2.16 元。业绩增速继续维持在较高的水

平，略高于我们与市场的预期。我们预计全年能实现 40%左右的利润增速。

 1 季度出货量持续增加是公司收入上升的主要推动力，二季度出货量增速

或下降。1 季度为春节白酒销售旺季，公司产品处于供不应求的状态，为

满足市场需求，防止市场零售价格继续上升，公司适当增加了出货量，公

司的出货量较去年同期有一定的上升，成为推动公司收入大幅上升的主因。

3 月“三公限酒”以及旺季结束，2 季度出货量增速或将下降。 

 去年计划外产品出厂价提升助推公司毛利率同比上升 1.28 个百分点，今年

提价时点将推迟。公司去年对计划外的茅台进行了提价,虽然提价只涉及到

计划外的产品,但也推升了毛利率 1.28 个百分点。目前公司产品的出厂价

与终端价格之前仍有较大差距，同时公司也于近期提升了专卖店零售指导

价，预计公司今年仍会对出厂价格进行上调，但目前由于市场一批价和零

售价正呈现下行之势，同时受政府“三公消费限酒”影响，公司今年的提

价时点将推迟。 

 营业费用率和管理费用率持续下降助推利润增速超过收入增速。公司为提

高经营效率，自 2011 年开始就进行了内部管理控制，1 季度销售费用率同

比下降 0.8 个百分点到 3.16%，管理费用率同比下降 1.2 个百分点到

7.64%。预计未来公司的费用率将继续保持稳定略降的趋势。 

 盈利预测和投资建议。我们预计公司今年仍能实现较高的业绩增速，业绩

增长主要来自两方面：1、量价齐升，销售量保持历史的稳定增速，下半年

产品价格的提升；2、建立直营店，直营店中产品的单位利润的提升将助推

利润。我们维持公司 2012-2013 年 11.81 和 16.01 元的盈利预测，PE 为

18 和 13 倍，仍处于行业偏低的水平，维持买入评级。 

 风险提示：三公限酒出台具体限制措施影响公司高档酒销量，直营店的建

设进度慢于预期。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 18402.4 25727.0 34327.0 45849.0

(+/-%) 58.2 39.8 33.4 33.6

归属母公司净利润(百万元) 8763.1 12266.0 16624.0 22714.0

(+/-%)  73.5 40.0 35.5 36.6

EPS(元) 8.44 11.81 16.01 21.88

P/E(倍) 25.1 17.6 13.0 9.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 27830 37943 59279 88295 营业收入 18402 25727 34327 45849
现金 18255 25419 43031 67568 营业成本 1551 1788 2224 2781
应收账款 2 62 55 55 营业税金及附加 2477 3345 4463 5960
其他应收款 47 188 224 255 营业费用 720 1158 1545 1834
预付账款 1861 2167 2852 3577 管理费用 1674 2315 2918 3668
存货 7187 8154 10509 13356 财务费用 -351 -142 -220 -363
其他流动资产 477 1954 2607 3482 资产减值损失 -3 0 0 0
非流动资产 7071 6313 6080 5794 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 4 0 0 0 投资净收益 3 0 0 0
固定资产 5426 5209 4911 4512 营业利润 12336 17264 23398 31969
无形资产 808 936 1050 1191 营业外收入 7 0 6 6
其他非流动资 833 0 119 91 营业外支出 9 0 6 5
资产总计 34901 44256 65359 94088 利润总额 12335 17264 23398 31969
流动负债 9481 10935 14489 19242 所得税 3084 4316 5850 7992
短期借款 0 188 201 211 净利润 9250 12948 17549 23977
应付账款 172 281 353 450 少数股东损益 487 682 924 1263
其他流动负债 9308 10466 13935 18581 归属母公司净利 8763 12266 16624 22714
非流动负债 17 0 0 0 EBITDA 12334 17643 23724 32169
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 8.44 11.81 16.01 21.88
其他非流动负 17 0 0 0  
负债合计 9497 10935 14489 19242 主要财务比率  
少数股东权益 412 1094 2018 3281 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 1038 1038 1038 1038 成长能力  
资本公积 1375 494 494 494 营业收入 58.2% 39.8% 33.4% 33.6%
留存收益 22578 30694 47319 70033 营业利润 72.3% 39.9% 35.5% 36.6%
归属母公司股 24991 32227 48851 71566 归属母公司净利 73.5% 40.0% 35.5% 36.6%
负债和股东权 34901 44256 65359 94088 获利能力  
   毛利率(%) 91.6% 93.0% 93.5% 93.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 47.6% 47.7% 48.4% 49.5%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 35.1% 38.1% 34.0% 31.7%
经营活动现金 10149 11902 17691 24442 ROIC(%) 141.1 158.5 215.8 315.9
净利润 9250 12948 17549 23977 偿债能力  
折旧摊销 348 522 546 563 资产负债率(%) 27.2% 24.7% 22.2% 20.5%
财务费用 -351 -142 -220 -363 净负债比率(%) 0.00% 1.72% 1.39% 1.10%
投资损失 -3 0 0 0 流动比率 2.94 3.47 4.09 4.59
营运资金变动 781 -1916 -183 265 速动比率 2.18 2.72 3.37 3.89
其他经营现金 123 491 0 0 营运能力  
投资活动现金 -2120 -38 -313 -277 总资产周转率 0.61 0.65 0.63 0.00
资本支出 2185 188 188 125 应收账款周转率 3021 753 587 827
长期投资 0 -64 0 0 应付账款周转率 7.67 7.88 7.01 6.92
其他投资现金 64 85 -126 -152 每股指标（元）  
筹资活动现金 -2662 -4699 233 372 每股收益 (最新 8.44 11.81 16.01 21.88
短期借款 0 188 13 10 每股经营现金流 9.78 11.46 17.04 23.54
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 24.07 31.04 47.05 68.93
普通股增加 94 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 -881 0 0 P/E 24.66 17.61 13.00 9.51
其他筹资现金 -2756 -4007 220 363 P/B 8.65 6.70 4.42 3.02
现金净增加额 5366 7165 17611 24538 EV/EBITDA 16 11 8 6
数据来源：华泰联合证券研究所 
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