
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格                                                      请务必阅读正文后免责条款部分 

  

事件： 

8 月 9 日，公司中期实现收入 133 亿，同比增长 35%，净利润 69.96 
亿，同比增长 43%。单 2 季度收入增长 29.3%，净利润增长 33.2%。

点评： 

 公司中报业绩低于市场预期，反映高端酒市场现况。高档酒增

速出现回落，高度茅台增速 32.5%，相比去年增速 59.9%出现

明显放缓，2 季度收入增速 29.3%要低于 1 季度的 42.5%，反

映了在宏观经济下滑和政府三公消费限制下，高档酒市场景气

度的下滑。2 季度的预收账款下降 17 亿，1 季度下降 12 亿，

预收款持续下降到了 40 亿，回到了 2010 年底的水平，反映了

经销商对下半年旺季高端酒市场的预期不及去年，去年高档酒

市场的火爆场面今年旺季恐怕难以再现。 

 高档酒一批价出现回升，但不会达到去年的高度。茅台批发价

从春节前后的 1900 元/瓶持续回落，最低出现 1200-1300 元/
瓶。下半年逐渐进入旺季，需求有所改善，7 月茅台价格在很

多地区出现回升，目前批发价在 1350-1400 元/瓶。预计今年

旺季高档酒价格会缓慢回升，一批价难以达到去年的高度。 

 下半年增速会高于上半年，视直营店的实际投放量。5、6 月份

陆续开办 30 家直营店已经全部投入运营，将对下半年产生贡

献。若 1800 吨新增茅台全部通过直营店销售完成，相当于整

体提价 16%；若按单店 30 吨，900 吨新增茅台通过直营店销

售，相当于整体提价 8%。直营店的助推下，我们预计下半年

的收入增速在 49%~56%。 

 直营店开设和销量增长，未来 2-3 年增长的可持续性好，维持

“强烈推荐”。强大品牌力之下的增长的持续性、稳定性应该

是市场看好公司的关键，但短期市场对于公司的预期太高，高

端酒市场景气的下滑，而公司高端酒收入占比超过 9 成，短期

对于公司过高的预期需要适当放低，我们认为公司今年完成

50%以上的收入增长有一定难度，即使可行也会增加投资人对

于社会库存、终端销售的担忧，而影响估值提升。我们预计 12
年公司收入、利润增长分别为 44.3%、53.6%，12 至 14 年每

股盈利分别为 12.96、18.13 元，对应 PE 为 20、14.3 倍，看

好公司未来 2-3 年的持续增长性，维持“强烈推荐”评级。 

证券研究报告 
分析师 李镜池  S1080511060001 

电 话： 0755-82481099 
邮 件： lijingchi@fcsc.cn 

 

贵州茅台(600519)：2 季度增速放缓，调低全年预期 

2012 年 8 月 10 日 

食品饮料饮料 公司半年报点评 评级：强烈推荐（维持） 

 

预测价格区间(元) 280 ～ 300 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 260.92 

总市值（百万元） 270,882 

流通股本（百万股） 1,038 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 27,837 

每股净资产（元） 26.81 

市净率（倍） 9.73 

资产负债率（%） 28.47 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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 风险提示：1、负利率转正，投资增速下降；2、“三公消费”限

制。 

 

图 1   Q1、Q2 收入分别增长 42.5%、29.3% 图 2  Q2 预收账款下降 17 亿 

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000
8000

2
0
0
8
-
1
Q

2
0
0
8
-
2
Q

2
0
0
8
-
3
Q

2
0
0
8
-
4
Q

2
0
0
9
-
1
Q

2
0
0
9
-
2
Q

2
0
0
9
-
3
Q

2
0
0
9
-
4
Q

2
0
1
0
-
1
Q

2
0
1
0
-
2
Q

2
0
1
0
-
3
Q

2
0
1
0
-
4
Q

2
0
1
1
-
1
Q

2
0
1
1
-
2
Q

2
0
1
1
-
3
Q

2
0
1
1
-
4
Q

2
0
1
2
-
1
Q

2
0
1
2
-
2
Q

-50%

0%

50%

100%

150%

200%主营业务收入 增长率

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000
8000

2
0
0
8
-1
Q

2
0
0
8
-2
Q

2
0
0
8
-3
Q

2
0
0
8
-4
Q

2
0
0
9
-1
Q

2
0
0
9
-2
Q

2
0
0
9
-3
Q

2
0
0
9
-4
Q

2
0
1
0
-1
Q

2
0
1
0
-2
Q

2
0
1
0
-3
Q

2
0
1
0
-4
Q

2
0
1
1
-1
Q

2
0
1
1
-2
Q

2
0
1
1
-3
Q

2
0
1
1
-4
Q

2
0
1
2
-1
Q

2
0
1
2
-2
Q

-150%
-100%
-50%
0%
50%
100%
150%
200%
250%预收账款 同比

数据来源：wind 公司公告 第一创业证券研究所 数据来源：wind 公司公告 第一创业证券研究所 

 

图 3   Q1、Q2 毛利率提升 1.3、0.1 个百分点 图 4  Q1、Q2 三项费用率变化-1.9、0.6 个百分点 
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图 5   Q1、Q2 营业费用率分别变化-0.8、0.2 百分点 图 6  Q1、Q2 每股经营净现金流低于每股收益 
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表 2  2012 年中报、12 年 Q1、Q2 贵州茅台财务数据比较分析 

2011H1 2012H1 2011Q1 2011Q2 2012Q1 2012Q2 2012年中报业绩说明
营业收入（百万） 9825.82 13264.44 4220.59 5605.23 6015.97 7248.47

同比 (+/-%) 49.16% 35.00% 38.84% 58.01% 42.54% 29.32%

营业成本 845.07 1059.65 392.06 453.01 482.06 577.59

销售毛利率(%) 91.40% 92.01% 90.71% 91.92% 91.99% 92.03% 提高0.6个百分点；Q2提高1.7个百分点；

营业税金率(%) 13.00% 10.22% 16.79% 10.15% 13.44% 7.56% 下降2.8个百分点，Q2下降2.6个百分点

营业费用率（%) 3.30% 3.07% 3.96% 2.81% 3.16% 2.99% 下降0.2个百分点；Q2上升0.2个百分点

管理费用率(%) 6.54% 6.27% 8.39% 5.15% 7.64% 5.13% 下降0.3个百分点

财务费用率(%) -1.52% -1.41% -1.27% -1.70% -1.62% -1.24% 利息收入下降，Q2下降0.5个百分点

三项费用合计 818.67 1051.04 467.77 350.90 552.64 498.40

三项费用率(%) 8.33% 7.92% 11.08% 6.26% 9.19% 6.88% 下降0.4个百分点，Q2上升0.6个百分点

资产减值损失 -1.57 0.96 0.00 -1.57 0.00 0.96

营业利润 6889.59 9799.69 2652.28 4237.31 4173.01 5626.68

/营业收入(%) 70.12% 73.88% 62.84% 75.60% 69.37% 77.63% 提高3.8个百分点，Q2提高2个百分点

同比 (+/-%) 57.27% 42.24% 47.71% 63.91% 57.34% 32.79%

营业外收支净额 -2.25 0.49 1.83 -4.07 1.92 -1.43

利润总额 6887.35 9800.18 2654.11 4233.24 4174.93 5625.25

同比 (+/-%) 57.33% 42.29% 48.04% 63.78% 57.30% 32.88%

所得税率(%) 24.99% 25.01% 24.97% 25.00% 25.04% 24.99% 变化不明显

净利润 5166.31 7348.94 1991.29 3175.01 3129.49 4219.45

净利润率(%) 52.58% 55.40% 47.18% 56.64% 52.02% 58.21% 提高2.8个百分点，Q2提高1.6个百分点

同比 (+/-%) 57.77% 42.25% 48.12% 64.49% 57.16% 32.90%

少数股东损益/利润总额(%) 3.76% 3.60% 4.04% 3.59% 3.84% 3.43%

归属母公司净利润 4907.18 6995.72 1883.99 3023.18 2969.22 4026.51

同比 (+/-%) 58.31% 42.56% 48.85% 64.83% 57.60% 33.19% 同比增长73.5%，超收入增速15.3个百分点；
Q2增长150%；

每股收益（元） 4.73 6.74 1.81 2.91 2.86 3.88

每股收益-扣除资产减值损失、
营业外收支 4.73 6.74 1.81 2.91 2.86 3.88 经营性每股收益6.74元，Q2为3.88元

收入增长35%,Q1、Q2分别增长42.5%、
29.3%；

 

数据来源：公司公告 第一创业研究所     

 

 

表 3  贵州茅台盈利预测表 

  2010  2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 11633.28 18402.36 26555.16 36223.69 47515.27

同比(+/-%) 20.3% 58.2% 44.3% 36.4% 31.2% 

销售毛利率(%) 90.9% 91.6% 92.4% 92.9% 93.3% 

营业税金率(%) 13.6% 13.5% 11.5% 11.5% 11.5% 

营业费用率（%) 5.8% 3.9% 3.3% 3.0% 2.7% 

管理费用率(%) 11.6% 9.1% 7.5% 6.7% 6.0% 
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财务费用率(%) -1.5% -1.9% -1.7% -1.9% -2.1% 

三项费用合计 1845.97 2043.45 2408.74 2822.50 3117.01 

三项费用率(%) 15.9% 11.1% 9.1% 7.8% 6.6% 

利润总额 7162.42 12334.66 19078.57 26676.26 35775.03

所得税 1822.66 3084.34 4855.50 6789.11 9104.74 

净利润 5339.76 9250.32 14223.08 19887.15 26670.28

同比(+/-%) 17.3% 73.2% 53.8% 39.8% 34.1% 

少数股东损益 288.57 487.18 763.14 1067.05 1431.00 

归属母公司净利润 5051.19 8763.15 13459.93 18820.10 25239.28

同比(+/-%) 17.1% 73.5% 53.6% 39.8% 34.1% 

每股收益（元） 4.87 8.44 12.96 18.13 24.31 

数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 
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主要财务指标预测 

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 27830 40206 57280 79859 营业收入 18402 26555 36224 47515

  现金 18255 27667 41454 60229 营业成本 1551 2017 2562 3161

  应收账款 2 4 5 6 营业税金及附加 2477 3054 4166 5464

  其他应收款 47 92 114 155 营业费用 720 876 1087 1283

  预付账款 1861 2589 3217 4000 管理费用 1674 1992 2427 2851

  存货 7187 9343 11869 14648 财务费用 -351 -459 -691 -1017

  其他流动资产 477 512 621 821 资产减值损失 -3 -3 -3 -3

非流动资产 7071 8232 9382 10460 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 4 404 804 1204 投资净收益 3 0 0 0

  固定资产 5426 6187 6924 7605 营业利润 12336 19079 26676 35775

  无形资产 808 797 785 773 营业外收入 7 0 0 0

  其他非流动资产 833 845 869 878 营业外支出 9 0 0 0

资产总计 34901 48438 66662 90319 利润总额 12335 19079 26676 35775

流动负债 9481 12945 16665 21180 所得税 3084 4855 6789 9105

  短期借款 0 0 0 0 净利润 9250 14223 19887 26670

  应付账款 172 297 347 441 少数股东损益 487 763 1067 1431

  其他流动负债 9308 12647 16318 20739 归属母公司净利润 8763 13460 18820 25239

非流动负债 17 17 17 17 EBITDA 12334 18998 26435 35280

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 8.44 12.96 18.13 24.31

  其他非流动负债 17 17 17 17

负债合计 9497 12961 16682 21196 主要财务比率

 少数股东权益 1175 2242 3673 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% 44.3% 36.4% 31.2%

  留存收益 22578 31888 45324 63036 营业利润 72.3% 54.7% 39.8% 34.1%

归属母公司股东权益 24991 34302 47738 65449 归属于母公司净利润 73.5% 53.6% 39.8% 34.1%

负债和股东权益 34901 48438 66662 90319 获利能力

毛利率(%) 91.6% 92.4% 92.9% 93.3%

现金流量表 净利率(%) 47.6% 50.7% 52.0% 53.1%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 35.1% 39.2% 39.4% 38.6%

经营活动现金流 10149 14417 20080 26886 ROIC(%) 141.1% 200.7% 267.9% 360.0%

  净利润 9250 14223 19887 26670 偿债能力

  折旧摊销 348 379 450 522 资产负债率(%) 27.2% 26.8% 25.0% 23.5%

  财务费用 -351 -459 -691 -1017 净负债比率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

  投资损失 -3 0 0 0 流动比率 2.94 3.11 3.44 3.77

营运资金变动 781 267 429 704 速动比率 2.18 2.38 2.72 3.08

  其他经营现金流 123 7 5 7 营运能力

投资活动现金流 -2120 -1315 -1600 -1600 总资产周转率 0.61 0.64 0.63 0.61

  资本支出 2185 1200 1200 1200 应收账款周转率 3020.94 3061.34 2933.52 2904.68

  长期投资 0 340 400 400 应付账款周转率 7.67 8.58 7.95 8.03

  其他投资现金流 64 225 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -2662 -3690 -4693 -6511 每股收益(最新摊薄) 8.44 12.96 18.13 24.31

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 9.78 13.89 19.34 25.90

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 24.07 33.04 45.98 63.04

  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 30.9 20.1 14.4 10.7

  其他筹资现金流 -2756 -3690 -4693 -6511 P/B 10.8 7.9 5.7 4.1

现金净增加额 5366 9412 13787 18775 EV/EBITDA 20.5 13.3 9.6 7.2

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告 第一创业研究所 
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