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Tabl e_Title 

贵州茅台 600519 强烈推荐 

控量清理渠道库存影响短期业绩，全年仍值得乐观期待 

——终端调研及中报点评 
 

Tabl e_Point  近日我们联合调研了渠道，加深了对茅台中报业绩的理解。尽管公司二季度控量清理渠道

库存影响了短期业绩，但我们对公司完成全年营业收入增长 51%（即 278 亿）的规划仍乐观

期待，品牌形成的高价差仍使得公司是弱市中持续增长最确定的品种，维持强烈推荐。 

投资要点： 

 中报低于预期的原因是控量清理渠道库存及自营店经营进度较慢，但公司精准的放量节

奏展现出了高超的市场管理能力。公司上半年实现营收 132.6 亿（+35%），归属于母

公司股东净利润 69.96 亿（+42.6%），预收账款比一季度末减少 17 亿至 40.5 亿，业

绩明显低于市场预期（50%~60%），若公司要完成规划目标，则下半年收入要达到 145

亿（+69.5%），难度加大。低于预期原因在于今年公司从 5 月份开始逐步控量力挺批

零价，控量的范围包括批条酒及部分经销商，目的在于清理渠道库存力挺批发价格，去

年末公司大举放量打压狂涨的批零价，而在 3 月份市场发生政策、经济导致的需求变化

时公司及时从放量转向控量，批零价逐步企稳，说明了公司具有高超的市场管理能力。 

 渠道库存已逐步减少，旺季来临及酒厂加强终端管控使批发价逐步回升，为今年提价逐

步筑好市场基础。控量 3 个月后渠道库存已逐步减少，在旺季即将来临及酒厂派出工作

组巡视市场严格督促下，近期茅台批发价从 1300 元低点逐步回升至 1400~1450 元，渠

道价差比例仍高达 126%+，为今年年内提价逐步筑好市场基础，公司的超高端定制化产

品已经提价，部分产品提价幅度达 60%.当然在市场需求没有明显回升的情况下，酒厂

提价与放量是矛盾的，今年的量价策略对长期的增长有重要影响。 

 加快自营店建设收回渠道利润、加快系列酒发展、释放部分预收账款也是上市公司实现

今年规划的主要路径。1）公司规划上半年 31 家自营店开业，根据媒体报道，预计全年

有 60 家自营店开业。直营店定价 1519 元有望收回部分渠道利润，按每家 30 吨配额，

全年 45 家自营店实现销售的中性假设，自营店销量达 1350 吨，合计营收 35 亿，EPS1.5

元。2）系列酒加速发展将在下半年有体现。公司加快系列酒汉酱开拓和仁酒市场导入，

预计汉酱 12 年能完成近 15 亿的收入（+200%）。3）预收款释放。历史上公司的预收

账款/季度营收在 2008 年四季度达到 0.17 的低点，当前中报为 0.56，仍有释放空间。 

 维持强烈推荐。12/13/14EPS 预测为 13.42/18.56/23.80，PE18.56/13.41/10.46，持续

强推。风险提示：政务消费受限、宏观经济下行、舆论压力 

风险提示： 

 风险提示内容 

 

Tabl e_Report  相关报告 

贵州茅台－业绩释放持续大幅跃进——

2011 年度股东大会点评 2012-05-30 

贵州茅台－业绩释放超预期，预计提价、直

营店将在下半年有进展——2012 年一季报

点评 2012-04-26 

贵州茅台－11 年完美收官，12 年关注提价、

直营店进展、系列酒开拓——2011 年年报

点评 2012-04-11 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 18402 27802 37993 48125 

收入同比(%) 58% 51% 37% 27% 

归属母公司净利润 8763 13930 19274 24707 

净利润同比(%) 73% 59% 38% 28% 

毛利率(%) 91.6% 92.8% 93.6% 94.1% 

ROE(%) 35.1% 40.1% 39.8% 37.7% 

每股收益(元) 8.44 13.42 18.56 23.80 

P/E 29.50 18.56 13.41 10.46 

P/B 10.34 7.43 5.33 3.95 

EV/EBITDA 20 12 9 7 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1 公司预收帐款/季度营收的情况 

  
资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

表 1 贵州茅台产品结构及品牌发展战略 

产品定位 产品 收入比重 发展战略 终端价（元/500ml） 

超高档酒 茅台年份酒 30% 打造成顶级奢侈品 8000+ 

高档酒 普通 53 度茅台酒（普通高度茅台） 60% 量价齐升 1850 

中档酒 

低度茅台酒（43 度，38 度） 6% 价增量缩 
500～700 

茅台系列酒：汉酱、水立方、灿烂人生 
7% 放量抢占市场 

茅台系列酒：王子酒、迎宾酒 180- 

资料来源：中投证券研究所 

 

图 2 近三年飞天茅台出厂价、批发价、零售价 

 
资料来源：中投证券研究所 
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图 3 茅台酒基酒产量预测情况  图 4 茅台酒理论销量预测情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所  资料来源：中投证券研究所 

 

图 5 贵州茅台专卖店及特约经销商网点覆盖范围 

   
资料来源：公司主页、中投证券研究所 
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图 6 公司中档酒收入情况 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 7 茅台系列酒（左起分别是汉酱、王子酒酱门经典、普通装王子酒、迎宾酒） 

 

  
 

  

特点 千载经典，盛世汉酱 

度数规格：51%、500ml 

天工地造，一脉相承 

同宗同源，世家风范 

度数规格：53%/46%/39%、
500ml 

天工地造，一脉相承 

同宗同源，世家风范 

度数规格：

53%/46%/39%、
500ml 

国酒工艺，百姓茅台 

度数规格：53%/43%、
500ml 

终端价 699 300 180 130 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 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 27830 41752 60924 83431  营业收入 18402 27802 37993 48125 

  现金 18255 28787 45634 65361  营业成本 1551 2012 2416 2816 

  应收账款 2 9 12 15  营业税金及附加 2477 3169 4331 5486 

  其他应收款 47 108 122 171  营业费用 720 931 1330 1684 

  预付账款 1861 2668 3052 3646  管理费用 1674 2085 2849 3436 

  存货 7187 9763 11550 13530  财务费用 -351 -71 -112 -166 

  其他流动资产 477 417 553 708  资产减值损失 -3 0 0 0 

非流动资产 7071 6794 6635 6440  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 4 4 4 4  投资净收益 3 0 0 0 

  固定资产 5426 5363 5244 5092  营业利润 12336 19675 27178 34869 

  无形资产 808 796 783 771  营业外收入 7 10 10 10 

  其他非流动资产 833 632 604 573  营业外支出 9 10 10 10 

资产总计 34901 48546 67559 89872  利润总额 12335 19675 27178 34869 

流动负债 9481 12578 16811 20742  所得税 3084 4963 6826 8777 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 9250 14712 20352 26092 

  应付账款 172 297 327 393  少数股东损益 487 782 1078 1384 

  其他流动负债 9308 12281 16484 20349  归属母公司净利润 8763 13930 19274 24707 

非流动负债 17 2 2 2  EBITDA 12334 19959 27436 35085 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 8.44 13.42 18.56 23.80 

  其他非流动负债 17 2 2 2     10.15 12.67 

负债合计 9497 12580 16813 20744  主要财务比率     

 少数股东权益 412 1195 2273 3657  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 1038 1038 1038 1038  成长能力     

  资本公积 1375 1375 1375 1375  营业收入 58.2% 51.1% 36.7% 26.7% 

  留存收益 22578 32358 46060 63058  营业利润 72.3% 59.5% 38.1% 28.3% 

归属母公司股东权益 24991 34771 48473 65471  归属于母公司净利润 73.5% 59.0% 38.4% 28.2% 

负债和股东权益 34901 48546 67559 89872  获利能力     

      毛利率 91.6% 92.8% 93.6% 94.1% 

现金流量表      净利率 47.6% 50.1% 50.7% 51.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 35.1% 40.1% 39.8% 37.7% 

经营活动现金流 10149 14521 22506 27469  ROIC 141.1

% 

217.2% 434.7

% 

782.1% 

  净利润 9250 14712 20352 26092  偿债能力     

  折旧摊销 348 354 369 383  资产负债率 27.2% 25.9% 24.9% 23.1% 

  财务费用 -351 -71 -112 -166  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -3 0 0 0  流动比率 2.94 3.32 3.62 4.02 

营运资金变动 781 -539 1910 1149  速动比率 2.18 2.54 2.94 3.37 

  其他经营现金流 123 64 -13 12  营运能力     

投资活动现金流 -2120 85 -200 -200  总资产周转率 0.61 0.67 0.65 0.61 

  资本支出 2185 200 200 200  应收账款周转率 3021 3116 2936 2861 

  长期投资 0 -60 0 0  应付账款周转率 7.67 8.58 7.75 7.83 

  其他投资现金流 64 225 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -2662 -4074 -5459 -7542  每股收益(最新摊薄) 8.44 13.42 18.56 23.80 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 9.78 13.99 21.68 26.46 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 24.07 33.49 46.69 63.06 

  普通股增加 94 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 29.50 18.56 13.41 10.46 

  其他筹资现金流 -2756 -4074 -5459 -7542  P/B 10.34 7.43 5.33 3.95 

现金净增加额 5366 10532 16847 19727  EV/EBITDA 20 12 9 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-05-30 贵州茅台－业绩释放持续大幅跃进——2011 年度股东大会点评 
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2011-10-12 贵州茅台-中档酒经重新定位，将有望成为新利润增长点——2011 年秋季糖酒会经销商大

会点评 

2011-08-31 贵州茅台-中报业绩超预期，印证了今年将是茅台业绩高增长的新起点——2011 年中报点
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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