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目标价格基础：20 倍 12 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

本报告要点 

 公司释疑财务增长和中长期规划 

 继续传递信心 

我们的观点有何不同? 

 茅台仍是一线首选 

 对政府之手长期表示谨慎 

主要催化剂/事件 

 未来提价；直营店开店速度 

 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 22  0  10  28  
相对新华富时 A50 指数 10  1  11  37  

发行股数 (百万) 1,038 
流通股 (%) 38.24 
流通股市值 (人民币 百万) 89,520 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 572 
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 29 日收市价为标准 
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贵州茅台 
预算传递超预期增长的信心，股东大会再释疑 

我们参加了贵州茅台 2011 年度股东大会，会议期间公司重点释疑三个问
题：第一，公司的财务预算是有实现基础的；第二，贵州茅台集团的发展
规划是分层次、可实现的；第三，贵州茅台同腐败没有必然联系，贵州茅
台酒存在广阔的市场空间。 

支撑评级的要点 
 贵州茅台 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。据此测算，2012 年公司净利润增速可达 55%以上。 

 支撑 2012 财务预算达成的四个方面是茅台酒销量增长、直营店建设
和直营价格提升、系列酒的调整和开发、系列酒销量增长。 

 公司认为：茅台集团发展规划是分层次、分步骤、科学规划和可实
现的。 

 公司认为：“三公消费”的一些政策，局部影响高档酒，从茅台酒
全局市场而言，无甚影响。我们认为，长期看，高档酒的权重消费
人群必然有一个由“三公”向社会转移的趋势，这同社会进步是联
系在一起的。 

 短期来看，政府的意志乃至规划会和公司形成良性共振，但中长期
而言，我们仍建议政府之手有所收敛。投资者不能将投资的大逻辑
委身于政府或许短视的行为，市场的归市场。 

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。如果“三公消费”外延扩大，对高档白酒影响会超乎预
期。 

 如果，未来政府的规划和意志偏离同企业正常经营的和谐共振，则
会对企业的发展产生负面影响。 

估值 
 我们预测 2012-13 每股收益 13.31 元和 18.37 元，目前市价相当于 2012

年 16.9 倍市盈率， 维持 266.00 元目标价，相当于 2012 年 20 倍和 2013
年 14.5 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) - - 12.41  17.11  22.52  
核心每股收益  (人民币) 4.86  8.44  13.31  18.37  24.04  
   变动 (%) 17.1  73.6  57.6  38.0  30.9  
全面摊薄市盈率(倍) 46.3  26.7  16.9  12.3  9.4  
核心市盈率 (倍) 46.4  26.7  16.9  12.3  9.4  
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) 34.3  23.1  13.7  10.6  8.3  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 27.5  17.5  10.7  7.3  5.0  
每股股息 (人民币) 2.09  4.00  3.47  5.71  7.45  
股息率 (%) 0.93  1.77  1.54  2.53  3.30  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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对茅台公司当前基本观点 

公司此前公告 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对今年保持快
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，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、建立指导性直
营价格体系、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、系列酒结构的调整等。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。 

 

股东大会交流情况 

5 月 29 日，我们参加了贵州茅台于贵阳召开的 2011 年度股东大会，合计约 230

位投资者参加该次会议，其中参与表决的股东有 116 位。公司高管就投资者关
心的问题进行了交流。 

 

问：茅台直营店进展，未来的发展，以及和经销商体系的关系 

答：6 月底前，确保直营店 30 家都开起来，下一步（开店计划）要根据市场
实际情况。 

公司坚持以市场和客户为中心，坚持“八大营销”，公司的做法基本是两种
方式，一个是经销商，一个是直营店。我们要走经销商和直营店相结合的方
式。现在还是以经销商为主。今年才 30 个直营店，还是经销商为主。直营店
主要还是市场价格管理，起价格标杆作用。今后还是经销商为主，直营店为
辅的经销体系。 



 

2012 年 5 月 30 日 贵州茅台 3 

问：汉酱、仁酒和茅台酒的区别，发展计划 

答：汉酱和仁酒同茅台酒肯定有区别，茅台酒是公司的核心，汉酱和仁酒是
茅台酒下面的二线产品。 

市场消费情况来看，茅台酒作为高端消费，下面的消费层对品牌也有需要，
开发这个产品，也是适应这种需要。 

仁酒于 5 月 24 日郑州开了发布会。汉酱酒去年 5 月开的发布会，8 月上市，去
年约 5 亿销售额，今年到目前（1-5 月）3 亿销售，全年 10 亿左右销售目标。 

 

问：有什么举措达成财务预算？ 

答：财务预算的达成，销售增长主要来自：1）茅台酒量的增长；2）再是直
营店建设，带来价格（提升）的问题；3）再是系列酒开发；4）仁酒，系列
酒量的增长，主要是这四个方面来实现。 

 

问：市场担心三公消费对白酒销售的影响，行业发展会不会有些问题，茅台
有否受到影响？ 

答：“三公消费”受关注，自从国务院的廉政会议以后，对高档白酒在一定
层面可能有一定影响，但对茅台酒而言，在全国市场来说，没有影响。 

由于茅台酒有国酒品牌形象，质量理念的基础，与市场同类产品相比，在消
费者心目中，仍是首选必选产品。 

我们在市场建设上，在消费者当中，都还有很大空间去挖掘发展。在市场运
作上，公司要认真按八个营销理念，进行队伍建设，营销网络建设和市场开
拓。 

 

问：如何做到直营店 100%都是真的？ 

答：凡是在茅台专卖店和直营店，如果说买到假酒，这个专卖店和经销商是
冒了很大的风险。销售 1 吨茅台，经销商可能要赚 100 万，如果抓到卖假酒，
法律、经济责任都要负，损失很大。我们要求经销商庄重承诺，诚信经营。 

有些专卖店本来就是假专卖店。 

网上说茅台员工偷包材，卖给制假人。应该说，这种情况十几年前可能有，
现在，我们加强了管理和制度建设，同假酒有牵连的，一律开除，现在茅台
酒厂，还没有发现员工偷包装材料卖给制假者。此前发生这种不实报道以后，
我们在网上举行了正式公布，没有这种情况。 

 

问：关于产品，计划到 2015 年系列酒也要大幅增长，是否和茅台酒用了同样
基酒？ 

答：系列酒和茅台酒两个概念。茅台这个地方，地域不是很大，最好地域产
茅台。系列酒和茅台产地有 30-50 公里距离，产地不一样。系列酒的勾调等情
况和茅台有差别。总体而言，系列酒和茅台酒是两个不同情况。 

 



 

2012 年 5 月 30 日 贵州茅台 4 

问：未来产能和发展规划 

答：茅台的未来空间，实际上，茅台产能产量还是不高的，虽然今天，产量 3

万吨，市场投放量仅仅 14,000 多吨；随着人民生活水品的提高，对茅台酒的
需求量肯定会越来越大，未来茅台主要销售方向主要是贴近市场、贴近消费
者，所以未来茅台酒销售空间应该是很大的。 

 

问：股权激励 

答：贵州省国资委有规定，不再搞股权激励。 

 

问：公司在预防地震、环境保护方面做了哪些工作 

答：上周全省环境保护大会召开，探讨了关于茅台酒赤水河生态环境保护问
题，公司对清污分流已经进行了彻底改造，所有车间班子实现了清污分流，
不管生活、生产污水，公司污水处理厂先处理，再经过仁怀市污水处理系统
处理再排放。公司启动锅炉改造，对所有燃煤锅炉进行全面改造，虽然投入
可能比较大，我们尽量保证茅台酒微生物繁殖不会被二氧化硫等废物废气污
染影响。公司的环保工作得到环保部门的良好评价。 

公司以前老的基础比较薄弱，现在新建厂房必须达到“三通过”。 

 

问：规划升级的问题 

答：关于 500 亿、800 亿的规划，是说今年 350 亿，明年 500 亿，2015 年 800

亿，是整个茅台集团的规划，不是股份公司。 

茅台集团发展规划，是分若干层次，如习酒，去年 15 亿销售，今年达到 30 亿。 

另外，成立的茅台集团工业文化旅游有限公司，包括沿着整个产业上下产业
链的拉长，还有其他一些产业，对整个集团 2015 年达到 800 亿收入的目标，
是通过科学规划得出的，另外，通过我们努力，达到这个目标是有信心的。 

 

问：股份公司同集团公司的业务重叠度问题 

答：我们的王子酒，不是从习酒收购的，是在习酒那边（相邻）有厂。王子
酒同茅台酒在地域选择上是有差异的。公司从未对外收购散酒。 

历史上，习酒就有酱香型酒，只是历史上的产品今天继续生产和经营。 

此外，茅台酒和其他酱香型酒从质量和价格上都有根本的差别，不矛盾不冲
突。 

 

问：直营店已经陆续开张，价格定在 1,519 元，个别经销商还是在用低的价格
走，公司对扰乱价格的情况的看法和措施 

答：对经销商的低价窜货有严格考核，经销商窜货成本是很高的。这些现象，
可能不是低价的放货，而是按照公司规定做团购，团购价格是有一定优惠的。 

我们 1,519 元的定价是比较到位的，各方认识上也是比较统一的。 
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问：年份酒问题，占收入比重情况；商务部正在组织调研制定年份酒标准，
未来怎么规划？ 

答：茅台公司确实是年份酒规范的起草单位，我们正在按协会的要求，制定
相关的（理化指标）模型。总体而言，公司和公司情况不一样，需要经过行
业和相关部门充分探讨才能出这个规定。 

 

问：展望一下现金分红趋势 

答：未来几年， 贵州茅台对股东的回报会越来越好。 

 

问：去年和今年，媒体对茅台的负面报道有些多，长期而言，对品牌形象是
有影响的，慢慢可能影响一些不利的政策出台，公司怎么做这方面的预防工
作？ 

答：茅台和腐败没有必然联系。茅台是国家拥有自主知识产权的民族品牌。
一个国家民族品牌越多，这个国家经济就越发达。媒体的一些报道有一些混
淆和颠倒是非，茅台和腐败没有必然联系。 

从今年起，公司加强了危机公关。我们已经设立一个部门——战略管理部，
包含战略制定等功能，也包含企业策划和危机管理职能。今年也会进一步加
强工作。 

 

问：茅台纪念酒是否多而杂？公司是否有一个整体筹划？ 

答：茅台并没有数目众多的纪念酒，“八大营销”中有个事件营销，利用大
事件来营销，例如奥运纪念酒，建国 60 年纪念酒、世博会纪念酒、建党 90 年、
茅台国营 60 年、西安花博会酒。这些纪念酒都是根据大事件来开发。价格方
面，纪念酒价格是有规定的，每个产品销售公司给经销商都有最高限价。大
事件营销是茅台的一个亮点。 

 

问：我们对原料和质量方面比较关注，随着公司产量增长，竞争增多，原料
质量数量的问题。 

答：原材料一直是质量的基础，茅台的原料就两种，高粱和小麦。公司采用
的高粱就是赤水河流域有机高粱。公司不自种有机高粱，而是国家有关部门
检查、布置（生产）和验收，这是有保证的。 

为了保障原料质量，公司给当地农户大投入，将农户当成我们第一车间，我
们每年做有机肥，通过地方政府无偿送给农户；公司的收购价格，超过地方
所有酒厂的报价。 

为了我们战略发展规划，我们已经提前进行调研和规划原料布局和发展，不
会发生质量和数量的问题。 
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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) 46.35 26.71 16.94 12.28 9.38 
核心业务市盈率 (倍) 46.36 26.71 16.94 12.28 9.38 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

54.67 31.51 19.99 14.48 11.06 

市净率 (倍) 11.47 9.22 6.47 4.68 3.44 
价格/现金流 (倍) 34.32 23.07 13.73 10.55 8.32 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

27.50 17.50 10.72 7.27 5.01 

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。 
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