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19%  买入 
目标价格: 人民币 266.00 

600519.SS 原目标价格：人民币 258.00 

价格: 人民币223.19 

目标价格基础：20 倍 12 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

本报告要点 

 财务预算收入增长超预期 

 调升盈利预测 

我们的观点有何不同? 

 调高 2012-2013 盈利预测 

 茅台仍是一线首选 

主要催化剂/事件 

 提价；直营店回收渠道利润 

 1 季报业绩释放风向标，半年报继续高增长 

 

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 20  5  16  22  
相对新华富时 A50 指数 11  8  17  37  

发行股数 (百万) 1,038 
流通股 (%) 38.24 
流通股市值 (人民币 百万) 88,606 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 576 
净负债比率 (%) (2012E) 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 2012 年 5 月 21 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 
预算传递超预期增长的信心 
公司公告 2012 年财务预算，对收入、营业税金、销售成本和费用等做出
了较为明晰的计划，其中收入目标增长超出市场预期较多，计划收入增长
51%。我们认为公司公告的 2012 财务预算反映了公司有能力保证快速增
长的信心。我们维持贵州茅台一线投资首选的地位：政府和企业两个层面
对加快上市公司快速发展的期望和动力都很充分；虽然当前形势具有一定
不确定性，但整个经济前期持续快速发展带来实际消费能力的提升、及茅
台前期打下的宽阔的价差护城河以及公司有效生产能力的扩张和高度健康
的财务面等各个层面都使得茅台仍然具备较好的增长基础，能够在不利环
境当中较好达到预期。我们提高 2012-13 年盈利预测至 13.31 元、18.37
元，提高目标价至 266.00 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 茅台 2012 年财务预算给人惊喜：收入增长 51%左右，营业成本增长

32%左右，营业税金及附加增长 28%左右，销售费用增加 28%左右，
管理费用增长 25%左右。收入增长大幅高于成本和各项费用增速。 

 公布投资预算，对 2011 年度董事会已经决议通过的 2,500 吨茅台酒技
改项目、2,800 吨王子酒技改工程等项目以及其他已经开建或待开工
项目进行投入，合计约 36.14 亿元。 

 白酒消费淡季高端白酒动销情况不甚乐观，同 4 月份相比，茅台和
五粮液的一批价格继续小幅下探，五粮液在 730-740 元，茅台在
1,350-1,450 元。 

 收入达到预算要求的有效途径是茅台直营店快速铺开（目前贵阳、
重庆和成都等地直营公司已经陆续开张），同时供应量向直营店倾
斜；条件成熟时提高出厂价。 

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。 

估值 
 我们调升 2012-13 每股收益预测至 13.31 元和 18.37 元，目前市价相当

于 2012 年 16.8 倍市盈率，我们将目标价由 258.00 元提高至 266.00 元，
相当于 2012 年 20 倍和 2013 年 12.2 倍市盈率，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日  2010  2011 2012E  2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 11,633  18,402  27,231  36,464  47,101  
  变动 (%) 20.3  58.2  48.0  33.9  29.2  
净利润 (人民币 百万) 5,050  8,763  13,816  19,068  24,962  
全面摊薄每股收益 (人民币)  4.87  8.44  13.31  18.37  24.04  
   变动 (%) 17.1  73.5  57.7  38.0  30.9  
市场预期每股收益 (人民币) - - 12.10  16.45  21.40  
先前预测每股收益 (人民币)    12.11  16.13  19.48  
   调整幅度 (%)   9.89  13.87  17.00  
核心每股收益  (人民币) 4.86  8.44  13.31  18.37  24.04  
   变动 (%) 17.1  73.5  57.7  38.0  30.9  
全面摊薄市盈率(倍) 45.9  26.4  16.8  12.2  9.3  
核心市盈率 (倍) 45.9  26.4  16.8  12.2  9.3  
每股现金流量 (人民币) 6.57  9.78  16.42  21.37  27.11  
价格/每股现金流量 (倍) 34.0  22.8  13.6  10.4  8.2  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 27.2  17.3  10.6  7.2  4.9  
每股股息 (人民币) 2.09  4.00  3.47  5.71  7.45  
股息率 (%) 0.94  1.79  1.55  2.56  3.34  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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预算点评 

公司公告 2012 年财务预算，对收入、营业税金、销售成本和费用等做出了较
为明晰的计划，其中收入目标增长超出市场预期较多，计划收入增长 51%，营
业成本增长 32%左右，营业税金及附加增长 28%左右，销售费用增加 28%左右，
管理费用增长 25%左右。收入增长大幅高于成本和各项费用增速。 

我们原先预计 2012 年公司收入增长 43%左右，预算收入增速高出我们预计 8

个百分点左右，也高出市场预期增速。我们认为该预算是公司在较为乐观的
情况下做出的，在不考虑提价的情况下，可能有一定的难度。 

预算反映的是信心。1 季度公司收入和利润增长已经传递出公司今年保持快速
增长的信心和决心，决心的背后是政府的推动，目前政府和企业两个层面对
加快上市公司快速发展的期望和动力都很充分，中期不太可能改变。 

茅台的优势在于：虽然当前形势具有一定不确定性，但整个经济前期持续快
速发展带来实际消费能力的提升、及茅台前期打下的宽阔的价差护城河以及
公司有效生产能力的扩张和高度健康的财务面等各个层面都使得茅台仍然具
备较好的增长基础，能够在不利环境当中较好达到预期。 

所以，我们看到： 

茅台直营店开张，销售旺盛，民间高端消费在价格适度范围内基础仍然存在； 

直营店开张利于市场管理，专卖店价格指导力增强，带动前期非理性上涨的
渠道价格理性回落； 

茅台力图模式转变，加强市场掌控，稳步回收渠道利润，而其他企业回收渠
道利润的能力不可同日而语； 

产品结构向下丰满，例如，今年终端价格 699-799 元的汉酱将成为主推品种之
一，糖酒会期间，招商情况非常理想。 

另外，在外部环境不明朗情况下，我们淡化提价对公司投资价值的实质性影
响，因为公司多种举措达到价格的实际提升，包括开直营店、提高计划外价
格、提高计划外比例、新增产能向计划外和直营店倾斜等。但合适时机提价
仍存很大可能性，并能化解公司业绩财务预算达成压力。 

我们提高 2012-13 年盈利预测至 13.31 元、18.37 元，提高目标价至 266.00 元，
相当于 2012 年 20 倍和 2013 年 12.2 倍市盈率，维持买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 11,633 18,402 27,231 36,464 47,101 
销售成本 (1,053) (1,551) (2,048) (2,570) (3,147) 
经营费用 (3,597) (4,866) (6,363) (8,087) (10,305) 
息税折旧前利润 7,269 12,334 19,184 26,308 34,287 
折旧及摊销 (286) (348) (364) (500) (638) 
经营利润 (息税前利润) 6,984 11,985 18,820 25,808 33,649 
净利息收入/(费用) 177 351 381 551 709 
其他收益/(损失) 2 (2) 0 0 0 
税前利润 7,161 12,335 19,201 26,359 34,358 
所得税 (1,823) (3,084) (4,800) (6,590) (8,590) 
少数股东权益 (289) (487) (585) (702) (807) 
净利润 5,050 8,763 13,816 19,068 24,962 
核心净利润 5,050 8,764 13,816 19,068 24,962 
每股收益(人民币) 4.86 8.44 13.31 18.37 24.04 
核心每股收益(人民币) 4.86 8.44 13.31 18.37 24.04 
每股股息(人民币) 2.09 4.00 3.47 5.71 7.45 
收入增长(%) 20.30 58.19 47.98 33.91 29.17 
息税前利润增长(%) 17.54 71.62 57.02 37.13 30.38 
息税折旧前利润增长(%) 18.21 69.66 55.54 37.13 30.33 
每股收益增长(%) 17.13 73.49 57.66 38.01 30.91 
核心每股收益增长(%) 17.13 73.54 57.65 38.01 30.91 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 12,888 18,255 28,487 42,773 62,387 
应收帐款 206 254 599 802 1,036 
库存 5,574 7,187 11,265 14,904 18,881 
其他流动资产 1,632 2,133 2,682 3,235 4,083 
流动资产总计 20,300 27,830 43,033 61,713 86,387 
固定资产 4,192 5,426 6,468 10,220 11,084 
无形资产 452 808 781 755 728 
其他长期资产 643 837 3,063 1,363 1,406 
长期资产总计 5,287 7,071 10,312 12,337 13,218 
总资产 25,588 34,901 53,346 74,050 99,605 
应付帐款 232 172 205 206 189 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 6,796 9,308 16,920 23,786 31,319 
流动负债总计 7,028 9,481 17,125 23,991 31,508 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 10 17 17 17 17 
股本 944 1,038 1,038 1,038 1,038 
储备 17,455 23,953 34,169 47,306 64,537 
股东权益 18,399 24,991 35,207 48,344 65,575 
少数股东权益 151 412 997 1,698 2,505 
总负债及权益 25,588 34,901 53,346 74,050 99,605 
每股帐面价值(人民币) 19.49 24.07 33.91 46.57 63.16 
每股有形资产(人民币) 19.02 23.29 33.16 45.84 62.46 
每股净负债/(现金)(人民币) (12.41) (17.58) (27.44) (41.20) (60.09) 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 7,161 12,335 19,201 26,359 34,358 
折旧与摊销 286 348 364 500 638 
净利息费用 (177) (351) (381) (551) (709) 
运营资本变动 579 554 (1,537) (415) (55) 
税金 (1,823) (3,084) (4,800) (6,590) (8,590) 
其他经营现金流 175 347 4,205 2,881 2,507 
经营活动产生的现金流 6,201 10,149 17,052 22,185 28,148 
购买固定资产净值 (1,732) (2,185) (3,600) (2,520) (1,512) 
投资减少/增加 25 216 0 0 0 
其他投资现金流 (57) (151) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,763) (2,120) (3,600) (2,520) (1,512) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 0 0 0 0 
支付股息 (2,171) (4,150) (3,600) (5,931) (7,731) 
其他融资现金流 878 1,488 381 551 709 
融资活动产生的现金流 (1,293) (2,662) (3,219) (5,380) (7,021) 
现金变动 3,145 5,366 10,233 14,285 19,615 
期初现金 9,743 12,888 18,255 28,487 42,773 
公司自由现金流 4,438 8,028 13,452 19,665 26,636 
权益自由现金流 4,438 8,028 13,452 19,665 26,636 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 62.49 67.02 70.45 72.15 72.79 
息税前利润率(%) 60.03 65.13 69.11 70.78 71.44 
税前利润率(%) 61.56 67.03 70.51 72.29 72.95 
净利率(%) 43.41 47.62 50.74 52.29 53.00 
流动性      
流动比率(倍)  2.89 2.94 2.51 2.57 2.74 
利息覆盖率(倍) (39.6) (34.2) (49.4) (46.8) (47.4) 
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) 2.10 2.18 1.86 1.95 2.14 
估值      
市盈率 (倍) 45.88 26.44 16.77 12.15 9.28 
核心业务市盈率 (倍) 45.89 26.44 16.77 12.15 9.28 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 54.68 31.51 19.99 14.48 11.06 
市净率 (倍) 11.36 9.12 6.40 4.63 3.40 
价格/现金流 (倍) 33.97 22.83 13.59 10.44 8.23 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 27.20 17.31 10.59 7.18 4.94 
周转率      
存货周转天数 174.89 142.55 151.00 149.18 146.32 
应收帐款周转天数 0.04 0.04 0.73 0.73 0.73 
应付帐款周转天数 80.43 40.55 36.50 29.20 21.90 
回报率      
股息支付率(%) 42.97 47.35 26.06 31.10 30.97 
净资产收益率 (%) 27.23 34.50 38.16 38.10 36.67 
资产收益率 (%) 19.74 25.11 25.90 25.75 25.06 
已运用资本收益率(%) 28.24 35.39 38.99 38.68 37.07 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
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