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1．事件 

近期部分省份 53 度茅台酒经销商一批价出现 100 元左右的上

涨幅度。 

2．我们的分析与判断 

（一）市场和公司近期行为预示出厂价提价公告渐

行渐近，有望成为第二个催化剂 
市场购销行为和公司近期销售行为，预示未来经销商可能货

紧，近期部分省份 53 度茅台酒经销商一批价出现 100 元左右的上

涨幅度，出厂价提价公告渐行渐近。 

预计未来一个月出厂价提升幅度将在 200-300 元。提价后，团

购价等也有望跟随上调。我们认为，更关键核心是经销商是否在提

价公告后须补差价及时间段。 

公司提价公告将成为继我们预计的一季报业绩 50%以上增长的

催化剂后的第二个股价强催化剂。 

（二）自营店和提价成为今明两年最重要驱动力 
今年部分月份的提价和自营店对业绩的贡献，明年同比仍然是

部分月份的提价和自营店对业绩的贡献，有望成为今明两年最重要

驱动力。虽然市场对我们近一年前（2011 年 8 月 31 日公司深度报

告）预测的 2012 年 EPS 为 13.18 元已经广泛认同，但我们认为

仍然是较为保守。另外我们认为自营店取代提价成为未来若干年业

绩最重要驱动力。 

（三）今年的投资机会就是去年的镜像 
我们继续重申“现在的茅台投资机会就是去年的机会翻版”观

点——公司一季报公告前后到现在的表现，足以让部分投资者抛开

疑虑。历史何其相像！具体分析逻辑，可参看中国银河证券食品饮

料团队的公司深度报告。 

3．投资建议 
维持7月9日中期策略报告调高2012、2013年EPS分别到13.89

和 20.19 元的判断，及“推荐”评级；未来如果公告提价，我们将

再次提高盈利预测。 

4．风险提示 
受多种因素影响的产品量价关系变化有可能超过我们的预期，

从而影响对公司的盈利预测。 

 

市场数据 时间 2012.07.13 

A 股收盘价(元) 262.70

A 股一年内最高价(元) 265.01

A 股一年内最低价(元) 170.90

上证指数 2185.90

市净率 10.91

总股本（万股） 103818.00

实际流通 A 股(万股) 103818.00

限售的流通 A 股(万股) 0.00

流通 A 股市值(亿元) 2727.30

 
相对指数表现图 
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                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

贵州茅台 上证指数

资料来源：中国银河证券研究部 

相关研究 
（1）贵州茅台（600519）：未来大幅提价成催化

剂 业绩表现复制去年历程 20120425
（2）贵州茅台(600519)：一季报成主催化剂 复
制去年全年历程 20120410

（3）食品饮料行业 2012 年下半年投资策略报

告：优选确定性成长品种 获最佳风险收益配比
 20120709 
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投资评级：推荐 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

（1）2012 年下半年公告供经销商出厂价提价区间 200-300 元；十一五期间的万吨茅台扩

产产能逐渐进入放量期，可供销售量十二五期间复合增长率可达 15%。 

（2）2012 年直营店供应量超市场预期，限价为 1519 元；直营店发展将远超市场预期，

成为公司历史性经营模式拐点； 

（3）系列酒销售稳定发展等。 

我们预计公司 2012-2013 年 EPS 分别为 13.89 元和 20.19 元，CAGR10-12 大于 60%。 

若公司公告提价，我们将继续领先市场将 2012 年 EPS 上调。 

我们与市场不同的观点  公司估值与投资建议 

 2012年第三季度提出厂价为大概率事件，提价区间 200-300元，

且经销商需要补差价； 

 我们认为，直营店发展将超过市场预期，将成为未来若干年业

绩增长的主要驱动力，新增产能量价齐升再超预期，2012-2013

年业绩再超市场普遍预期。 

  2011-2012 年 PE 分别为 31 和 19 倍，我们延续 2011

年情人节以来的推荐观点，继续调高 2012-2013 年

EPS 为 13.89 元和 20.19 元判断，维持推荐评级。 

若公司公告提价，我们将再次领先市场大幅上调全年盈利

预测。 

股价表现的催化剂  主要风险因素 

 公司再次公告提价； 

 各季度报告超市场预期； 

 管理层继续释放积极信号。 

 

 受宏观经济特别是CPI影响的产品量价关系变化可

能超过我们预期，从而影响对公司的盈利预测； 

 高端白酒消费市场环境发生巨大转变。 

关键财务指标及预测 

项目 2010A 2011A 2012E 

销售收入(百万元) 11633.28 18402.35 29326.00 

EBITDA(百万元) 7,269.43 11,540.71 20391.05 

归属母公司净利润(百万元) 5051.19 8763.23 14415.25 

摊薄 EPS(元) 4.87 8.44 13.89 

ROIC 27.5% 35.1% 41.68% 

资料来源：中国银河证券研究部 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 1
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一、白酒行业：我国白酒行业增速仍然处于高位 

我们在此再次强调未来一个季度贵州茅台（600519.sh）提价公告，有望成为行业催化剂

的观点。 

贵州茅台估值修复将继续引发一线品种全线回归，二三线品种则有望在一线估值修复后再

次大幅表现。投资信心的恢复将全面推动一线品种再次展开修复行情，如同去年上半年，我们

认为茅台提价公告将成为继一季报后的第二个强劲催化剂。其他一线品种如五粮液

（000858.sz）和泸州老窖（000568.sz），也将随之展开一波行情。 

二三线品种经过了前几个月狂飙，在一线品种估值修复后，部分未来 3 年净利润 CAGR

超过 50%的品种有望再次展开近年来少有的至少是超额相对收益的行情。 

行业景气度仍将处于高位，弱周期性值得关注。就高端白酒全行业来看，历史上和经济增

速的波动还是存在相关性，应该说是弱周期性行业。因此我们认为，如果市场对经济增速的一

致预期成为现实，那么高端白酒景气度略降也可能成为现实，反之，则高端白酒景气度继续高

涨。我们认为行业景气度仍将处于高位。 

即使最坏情况发生，仍然有表现优秀公司。虽然行业具有弱周期性，但经过仔细分析各主

要高端白酒企业的内部新动作，我们认为，在新竞争环境下，某些公司将在行业景气度改变的

不利之时，仍然能够保持原有的上升通道，确保业绩增速符合甚至超越市场一致预期。 

图 1：我国白酒行业 2009-2012 年前 5 月单月产量及增速变动 

 
资料来源：国家统计局，中国银河证券研究部整理 

2012 年 1-5 月我国白酒行业累计产量 435.63 万千升，同比增长 17.34%。就累计产量增速

水平来看，比上年同期减少 13.08 个百分点，环比增加了 0.07 个百分点。其中，5 月单月实现

产量 85.02 万千升，同比增长 12.16%，比上年同期减少 17.04 个百分点，环比减少 1.1 个百分

点。 

2012 年 1-4 月我国白酒行业收入及利润增速节后略有回落。12 年 1-4 月，我国白酒行业

实现收入 1477.52 亿元，同比增长 30.68%（比上年同期减少 5.26pct），实现利润总额 252.14

亿元，同比增长 45.47%（比上年同期增加 3.53pct）。另外，我们对比 2011 年 1-12 月份和 2010

年 1-11 月份经济指标，2010 年 1-11 月，白酒行业实现收入 2421.62 亿元，同比增长 31.01%，

利润总额 318.61 亿元，同比增长 34.05%。我们向前考察十年来历史数据，2011 年 1-12 月份

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 2
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收入增速已经超过前期高点（2007 年 1-11 月 34.03%），利润总额增速接近 2007 年 1-11 月最

高值 60.27%，为 2008 年全球金融海啸以来最高增速。 

图 2：我国白酒行业收入累计值及增速变动(2000-12 年 4 月) 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究部整理 

图 3：我国白酒行业利润总额累计值及增速 (2000-12 年 4 月)

2012 年一季度白酒行业毛利率 38.36%，延续去年拐点趋势。如图所述，2012 年 1-4 月，

我国白酒行业主营成本为 910.81 亿元，同比增长 25.23%，毛利率为 38.36%，在 2 月份创十几

年来新高后略有回落。对比去年一季度行业毛利率，增加 3.05 个百分点，行业毛利率延续去

年拐点趋势。 

利润总额比例自 2002 年来逐年上升，体现白酒行业盈利能力逐渐升级。据我们测算，2012

年 1-4 月行业利润总额比率为 17.06%，在 2 月份再创十几年来新高后略有回落。 

图 4：我国白酒行业毛利率水平变动（2000 -2012 年前四月） 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究部整理 

图 5：我国白酒行业利润总额比率变动（2000-2012 年前四月）
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表 1：财务报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 27829.63 38939.89 57000.04 78282.72 营业收入 18402.36 29326.00 43050.57 58661.79

  现金 18254.69 22336.31 34205.97 46249.61 营业成本 1551.23 2208.25 3310.59 4846.75

  应收账款 2.23 5.71 4.48 10.01 营业税金及附加 2477.39 3947.97 5795.62 7897.26

  其它应收款 47.29 243.92 126.48 324.87 营业费用 720.33 879.78 1373.31 2457.93

  预付账款 1861.03 4141.87 4723.02 6878.94 管理费用 1673.87 2199.45 3297.67 4428.97

  存货 7187.12 11241.68 17200.12 23439.71 财务费用 -350.75 -251.13 -315.36 -489.39

  其他 477.28 970.41 739.96 1379.58 资产减值损失 -2.50 -4.21 -7.79 -9.00

非流动资产 7071.24 10182.73 14178.37 18446.34 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 4.00 4.00 4.00 4.00 投资净收益 3.38 3.38 3.38 3.38

  固定资产 5426.01 8115.05 11435.42 15051.93 营业利润 12336.16 20349.27 29599.91 39532.66

  无形资产 808.43 1221.00 1706.36 2254.53 营业外收入 7.18 7.18 7.18 7.18

  其他 832.80 842.68 1032.58 1135.87 营业外支出 8.69 4.57 5.68 6.31

资产总计 34900.87 49122.61 71178.40 96729.06 利润总额 12334.66 20351.88 29601.40 39533.53

流动负债 9480.72 12631.79 19757.05 26189.75 所得税 3084.34 5127.08 7464.00 9937.76

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 9250.32 15224.80 22137.40 29595.77

  应付账款 172.34 469.34 512.58 852.81 少数股东损益 487.18 809.54 1179.78 1569.88

  其他 9308.38 12162.45 19244.48 25336.94 归属母公司净利润 8763.15 14415.25 20957.62 28025.89

非流动负债 16.77 12.26 13.01 14.01 EBITDA 11695.75 20391.05 29763.49 39768.52

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 8.44 13.89 20.19 27.00

  其他 16.77 12.26 13.01 14.01

负债合计 9497.49 12644.04 19770.06 26203.76 主要财务比率

 少数股东权益 412.20 1221.74 2401.52 3971.40 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

归属母公司股东权益 24991.18 35256.83 49006.82 66553.90 成长能力

负债和股东权益 34900.87 49122.61 71178.40 96729.06 营业收入增长率 58.19% 59.36% 46.80% 36.26%

营业利润增长率 72.27% 64.96% 45.46% 33.56%

现金流量表 归属于母公司净利润增长率 73.49% 64.50% 45.39% 33.73%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 获利能力

经营活动现金流 8961.48 11954.33 23848.97 27967.63 毛利率 91.57% 92.47% 92.31% 91.74%

  净利润 9250.32 15224.80 22137.40 29595.77 净利率 50.27% 51.92% 51.42% 50.45%

  折旧摊销 0.00 749.52 1151.58 1642.96 ROE 36.41% 41.74% 43.06% 41.96%

  财务费用 -350.75 -251.13 -315.36 -489.39 ROIC 35.10% 41.68% 43.66% 42.89%

  投资损失 -3.38 -3.38 -3.38 -3.38 偿债能力

营运资金变动 289.48 -3877.57 934.78 -2806.35 资产负债率 27.21% 25.74% 27.78% 27.09%

  其它 -224.19 112.10 -56.05 28.02 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

投资活动现金流 -1556.37 -3969.72 -5087.79 -5935.57 流动比率 2.94 3.08 2.89 2.99

  资本支出 1552.98 3228.10 3938.84 4295.00 速动比率 2.18 2.19 2.01 2.09

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 营运能力

  其他 -3.39 -741.62 -1148.95 -1640.58 总资产周转率 0.61 0.70 0.72 0.70

筹资活动现金流 -1813.22 -3902.99 -6891.51 -9988.42 应收账款周转率 10576.08 7393.26 8454.20 8100.55

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 7.67 6.88 6.74 7.10

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）

  其他 -1813.22 -3902.99 -6891.51 -9988.42 每股收益(最新摊薄) 8.44 13.89 20.19 27.00

现金净增加额 5591.89 4081.62 11869.67 12043.64 每股经营现金流(最新摊薄) 8.63 11.51 22.97 26.94

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

中国银河证券食品饮料团队，2011 年第九届新财富最佳分析师。 

董俊峰，研究部行业研究主管，兼食品饮料行业分析师（首席）。1994—1998 年消费品营

销策划业四年从业经历、1998—1999 年超市业一年从业经历、2001 年至今证券业十年从业经
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