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证券研究报告：公司分析 

食品饮料行业 贵州茅台 (600519) 增持 

报告原因： 中报点评 整体销售稳健，预收储备扎实 维持评级 

2012 年 8 月 14 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2012 年 8 月 13 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 248.00  
营业 
收入 

增长率 净利润 
增长
率 

每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 266.1/170.9 2011A 18,402  58.2  8,763  73.5  8.44  50.3  36.4  29.4  

市净率 9.3 2012E 27,762  50.9  14,231  62.4  13.71  54.1  43.6  18.1  

市盈率 18.1 2013E 38,603  39.0  19,994  40.5  19.26  54.7  44.8  12.9  

流通A股市值（百万元） 257,469 2014E 50,836  31.7  26,594  33.0  25.62  55.2  43.9  9.7  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2012 年 6 月 30 日 投资要点： 

 业绩基本符合预期。2012 年上半年公司共生产茅台酒及系列产品基酒

30,014 吨；实现营业收入 1,326,443.78 万元，同比增长 35.00%；实现归

属于上市公司股东的净利润 699,572.16 万元，同比增长 42.56%。；每股收

益 6.74 元，业绩基本符合预期。 

 整体增长稳健，预收储备扎实。二季度尽管受到上年高基数因素影响，

公司单季营业收入增速有所放缓，但整体来看销售增长依然稳健，公司二

季度当季销售商品收到现金 67.7 亿元，比上年同期增长 35.4%，至 6月末

公司账面预收账款余额仍达 40.45 亿元，储备基础扎实，公司未来业绩增

长仍可得到有效支撑。 

 高度产品销售良好，放量与直营店建设确保增长。受产品放量推动，高

度茅台销售状况依然良好，相比上年同期增长 32.45%。6 月底前公司首批

31 家自营店建设已成并在全国重点城市全部开始运营，由于直营结算价格

显著高于公司当前出厂价水平，将促使部分渠道利润回流公司，助力公司

业绩增长，直营渠道收益应可在下半年体现。 

 系列酒持续突破，打造业绩新亮点。自 2011 年起公司加大了系列酒投入

力度，系列酒销售持续实现突破，2012 年上半年系列酒收入即破 10 亿元，

同比增长 65.18%。其中非“茅台”系列新产品的成功推出贡献明显，2011

年推出的“汉酱”系列销售亮眼，预计全年收入有望达到 10 亿元，2012

年新品“仁酒”系列下半年将全面上市，或成另一业绩增长点。 

 投资建议：根据公司预算规划，2012 年目标实现销售收入 273-288 亿，

同比可增 51%以上，利润增速更可达 60%以上，目前来看目标达成概率较

大，我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 13.71、19.26、25.62 元，对

应动态市盈率分别为 18.1、12.9、9.7 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：严控三公消费及经济增速放缓对白酒消费具有一定负面影响。 

每股收益（元） 6.74 

营业收入（百万元） 13,264.44 

净利润（百万元） 6,995.72 

总股本/流通 A股(百万) 1038/1038 

 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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表 1：贵州茅台单季利润表 

单位：百万元 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 同比变化 

一、营业总收入 2,740  2,306  4,221  5,605  3,816  4,760  6,016  7,248  29.32  

    营业收入 2,740  2,306  4,221  5,605  3,816  4,760  6,016  7,248  29.32  

二、营业总成本 1,224  1,042  1,568  1,371  1,424  1,707  1,843  1,625  18.51  

    营业成本 252  232  392  453  311  395  482  578  27.50  

    营业税金及附加 551  167  709  569  654  546  808  548  (3.66) 

    销售费用 168  194  167  157  169  227  190  216  37.52  

    管理费用 290  495  354  289  358  673  460  372  28.70  

    财务费用 -38  -39  -53  -95  -69  -133  -97  -90  (5.80) 

    资产减值损失 0  -6  0  -2  -0  -1  0  1   

三、其他经营收益 0  0  0  3  0  0  0  3  11.00  

    投资净收益 0  0  0  3  0  0  0  3  11.00  

四、营业利润 1,517  1,263  2,652  4,237  2,393  3,054  4,173  5,627  32.79  

    加：营业外收入 2  3  2  1  2  2  2  0  (76.36) 

    减：营业外支出 0  0  0  5  3  1  0  2   

五、利润总额 1,518  1,267  2,654  4,233  2,392  3,055  4,175  5,625  32.88  

    减：所得税 382  338  663  1,058  628  735  1,045  1,406  32.84  

六、净利润 1,137  929  1,991  3,175  1,764  2,320  3,129  4,219  32.90  

    减：少数股东损益 62  52  107  152  103  126  160  193  27.08  

    归属于母公司所有者净利润 1,074  877  1,884  3,023  1,662  2,194  2,969  4,027  33.19  

七、每股收益： 1.14  0.93  2.00  3.20  1.60  2.11  2.86  3.88  21.08  

收入增长率(%) 21.19  23.78  38.84  58.01  39.26  106.46  42.54  29.32  (28.70) 

毛利率(%) 90.80  89.95  90.71  91.92  91.86  91.69  91.99  92.03  0.11  

营业利润率(%) 55.35  54.79  62.84  75.60  62.70  64.15  69.37  77.63  2.03  

净利率(%) 41.47  40.28  47.18  56.64  46.23  48.73  52.02  58.21  1.57  

销售费用率(%) 6.12  8.41  3.96  2.81  4.43  4.76  3.16  2.99  0.18  

管理费用率(%) 10.60  21.46  8.39  5.15  9.39  14.13  7.64  5.13  (0.02) 

归属于母公司净利润增长率(%) 7.80  66.89  48.85  64.83  54.68  150.17  57.60  33.19  (31.64) 

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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 盈利预测 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 18,402.36  27,762.03  38,602.66  50,836.48  

        营业收入 18,402.36  27,762.03  38,602.66  50,836.48  

二、营业总成本 6,069.57  7,734.53  10,465.70  13,411.45  

        营业成本 1,551.23  2,059.97  2,749.03  3,452.59  

        营业税金及附加 2,477.39  3,164.87  4,400.70  5,795.36  

        销售费用 720.33  930.03  1,196.68  1,474.26  

        管理费用 1,673.87  2,109.91  2,856.60  3,660.23  

        财务费用 -350.75  -530.25  -737.31  -970.98  

        资产减值损失 -2.50  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 3.38  1.00  1.00  1.00  

        投资净收益 3.38  1.00  1.00  1.00  

四、营业利润 12,336.16  20,028.51  28,137.95  37,426.02  

        加：营业外收入 7.18  4.00  4.00  4.00  

        减：营业外支出 8.69  6.00  6.00  6.00  

五、利润总额 12,334.66  20,026.51  28,135.95  37,424.02  

        减：所得税 3,084.34  5,006.63  7,033.99  9,356.01  

六、净利润 9,250.32  15,019.88  21,101.97  28,068.02  

        减：少数股东损益 487.18  788.54  1,107.85  1,473.57  

        归属于母公司所有者的净利润 8,763.15  14,231.34  19,994.11  26,594.45  

七、每股收益： 8.44  13.71  19.26  25.62  

净利润增长率(%) 73.49  62.40  40.49  33.01  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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