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投资评级：强烈推荐（维持） 
 

市场数据 

目前股价（元） 248.21 

总市值（亿元） 2576.87 

流通市值（亿元） 2576.87 

总股本（万股） 103818 

流通股本（万股） 103818 

12个月最高/最低 262.7/174.64 
 

投资建议： 

今年由于上半年已经完成一半，以及下半年为销售旺季，且新开 31 家直营店

全面发力，预计完成全年计划没有压力。从长期看，品牌影响力推动销量稳步

增长、逐步收回渠道利润、开发中高端市场等仍然是未来发展动力。预计

2012-2014年 EPS分别为 12.27元、17.81元和 23.55元，增速为 45.32%、45.23%

和 32.22%，对应 PE为 20.23X、13.93X、10.54X，维持“强烈推荐”投资评级。 

要点： 

 业绩低于预期：上半年，公司实现营业收入 132.64 亿元，同比增长 35%；

净利润为 69.96 亿元，同比增长 42.56%；每股收益 6.74 元，低于市场预期。

业绩增速不达预期的主要原因在于：一是受经济增速下降和限制三公消费

政策的影响，以及经销商对公司大力发展直营店的顾虑，茅台酒销售收入

增加 30.12 亿元，而预收账款与年初相比减少 29.82 亿元，因此实际销售

收入基本没有增长；二是虽然系列酒销售收入增速达到 65.18%，但占比小，

对业绩影响不大。 

 2 季度业绩增长放缓：1季度，营业收入增长 42.54%，净利润增长 57.6%；

2 季度，营业收入增长 29.32%，净利润增长 33.19%，与去年同期高基数有

部分关系。 

 盈利、营运、偿债能力增强：受益于系列酒产品结构升级，公司毛利率增

加 0.61个百分点，为 92.01%；由于营业税金及附加、期间费用增幅小于营

业收入，净利率增加 2.82个百分点，为 55.4%。应收帐款周转率为 6300.01，

同比增长 13.91%；存货周转率为 0.14，与上年同期基本持平。资产负债率

减少 1.85 个百分点，流动比率和速动比率分别增加 0.15 个百分点和 0.09

个百分点。 

 现金净流入下降，但 2 季度好转：经营现金净流入减少 8.68亿元，降幅为

16.3%，主要原因在于经销商打款不积极造成销售商品、提供劳务收到现金

增长有限，而支付各项税费增加 13.23 亿元（CP:泸州老窖经营现金净流入

增加 14.05 亿元,增幅为 161.95%，主要原因在于：一是预收账款维持高位；

二是应收票据与年初相比减少 15.11 亿元，而上年同期增加 6.94 亿元）；

由于工程在建导致预付账款增加，投资现金净流入减少 9.73亿元。 

分季度看经营现金净流入，1 季度减少 20.72 亿元，2季度增加 12.03亿元，

可能与新开 31家直营店开始发力有关。 

 
公司盈利预测 
 2012E 2013E 2014E 

营业收入  26324.79 37606.84 48888.89 

(+/-%) 43.05 42.86 30.00 

净利润 12734.71 18494.86 24454.29 

(+/-%) 45.32 45.23 32.22 

EPS 12.27 17.81 23.55 

PE 20.23 13.93 10.54 

注：营业收入、净利润单位为百万元，EPS为元 

 
股价表现图 

 
数据来源：Wind资讯 
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 风险提示：限制三公消费政策影响持续、新产品开发不达预期等。 
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会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 
 

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

利润表 单位：百万元   主要财务指标 
    

营业收入  18,402.36 26,324.79 37,606.84 48,888.89 
 

成长性 

    营业成本 1,551.23 1,842.74 2,256.41 2,444.44 
 

 营业收入增长 58.19% 43.05% 42.86% 30.00% 

销售费用 720.33 921.37 1,316.24 1,711.11 
 

 营业成本增长 47.33% 18.79% 22.45% 8.33% 

管理费用 1,673.87 2,369.23 3,384.62 4,400.00 
 

 营业利润增长 72.27% 44.89% 45.23% 32.22% 

财务费用 -350.75 -225.77 -370.89 -570.07 
 

 利润总额增长 72.21% 44.90% 45.23% 32.22% 

投资净收益 3.38 0.00 0.00 0.00 
 

 净利润增长 73.49% 45.32% 45.23% 32.22% 

营业利润 12,336.16 17,873.28 25,957.69 34,321.81 
 

盈利能力 

    营业外收支 -1.50 0.00 0.00 0.00 
 

 毛利率 91.57% 93.00% 94.00% 95.00% 

利润总额 12,334.66 17,873.28 25,957.69 34,321.81 
 

 销售净利率 47.62% 48.38% 49.18% 50.02% 

所得税 3,084.34 4,468.32 6,489.42 8,580.45 
 

 ROE 34.50% 32.81% 31.74% 29.11% 

少数股东损益 487.18 670.25 973.41 1,287.07 
 

 ROIC 114.99% 139.91% 176.26% 199.09% 

净利润 8,763.15 12,734.71 18,494.86 24,454.29 
 

营运效率 

    资产负债表  

 

销售费用/营业收入 3.91% 3.50% 3.50% 3.50% 

流动资产 27,829.63 42,730.95 64,299.52 90,543.43 
 

 管理费用/营业收入 9.10% 9.00% 9.00% 9.00% 

货币资金 18,254.69 31,228.93 50,061.62 74,885.79 
 

 财务费用/营业收入 -1.91% -0.86% -0.99% -1.17% 

应收帐款 2.23 3.18 4.55 5.91 
 

 投资收益/营业利润 0.03% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 252.10 360.63 515.19 669.75 
 

 所得税/利润总额 25.01% 25.00% 25.00% 25.00% 

存货 7,187.12 8,537.69 10,454.31 11,325.51 
 

 应收帐款周转率 6804.53 6809.97 7190.65 7413.81 

非流动资产 7,071.24 9,061.09 11,923.11 16,025.89 
 

 存货周转率 0.20 0.19 0.21 0.15 

固定资产 5,682.38 7,729.79 10,649.36 14,809.70 
 

 流动资产周转率 0.52 0.49 0.49 0.46 

资产总计 34,900.87 51,792.05 76,222.63 106,569.33 
 

 总资产周转率 0.42 0.41 0.41 0.39 

流动负债 9,480.72 12,966.93 17,929.25 22,534.59 
 

偿债能力 

    短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

 资产负债率 27.21% 25.07% 23.54% 21.16% 

应付款项 172.34 204.73 250.69 271.58 
 

 流动比率 2.94 3.30 3.59 4.02 

非流动负债 16.77 16.77 16.77 16.77 
 

 速动比率 2.18 2.64 3.00 3.52 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元） 

    负债合计 9,497.49 12,983.70 17,946.02 22,551.36 
 

 EPS 8.44 12.27 17.81 23.55 

股东权益 25,403.38 38,808.34 58,276.61 84,017.97 
 

 每股净资产 24.47 37.38 56.13 80.93 

股本 1,038.18 1,038.18 1,038.18 1,038.18 
 

 每股经营现金流 9.78 14.97 21.68 28.97 

留存收益 23,953.00 36,687.71 55,182.57 79,636.86 
 

 每股经营现金/EPS 1.16 1.22 1.22 1.23 

少数股东权益 412.20 1,082.45 2,055.86 3,342.93 
 

估值 

    负债和权益总计 34,900.87 51,792.05 76,222.63 106,569.33 
 

 PE 29.41 20.23 13.93 10.54 

现金流量表     PEG 0.72 0.52 0.43 - 

经营活动现金流 10,148.56 15,544.20 22,509.05 30,076.11 
 

 PB 10.14 6.64 4.42 3.07 

其中营运资本减少 289.48 1,559.13 2,226.43 3,185.60 
 

 EV/EBITDA 20.90 14.14 9.76 7.38 

投资活动现金流 -2,120.42 -2,569.96 -3,676.36 -5,251.94 
 

 EV/SALES 14.00 9.79 6.85 5.27 

其中资本支出 -2,184.53 -2,569.96 -3,676.36 -5,251.94 
 

 EV/IC 29.04 25.66 21.97 18.81 

融资活动现金流 -2,661.85 0.00 0.00 0.00 
 

 ROIC/WACC 9.50 11.56 14.56 16.45 

净现金总变化 5,366.30 12,974.24 18,832.69 24,824.17    REP 3.06 2.22 1.51 1.14 

数据来源：wind、长城证券研究所    注：表中“净利润”指归属母公司股东净利润 
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