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[table_main] 公司点评 

[table_reportdate] 
食品饮料 

2012 年 09 月 04 日 
 

 
 

公司研究 公司点评 跟踪评级_调高：短期_强烈推荐，长期_A 

提价超出预期，有望提振市场信心 

——贵州茅台(600519)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件： 

公司于 9 月 3 日晚发布提价公告：为更好地统筹兼顾各种因素，公司决

定自 2012 年 9 月 1 日起适当上调部分产品出厂价格，平均上调幅度约

为 20%-30%，本次调整不涉及公司产品的市场指导价格。 

点评： 

1、 提价幅度和时间窗口超出市场预期 

按照 53 度飞天茅台提价前出厂价 619 元计算，此次每瓶提价幅度为

123.8 元-185.7 元，我们预计高度茅台酒的提价幅度高出平均幅度，在

180-200 元左右。此次公司选择在市场情绪比较悲观的时点提价，有利

于进一步稳定一批价和提振资本市场信心，并为二线白酒打开量价空

间。此外中秋国庆传统旺季的来临也有利于减缓库存压力，虽然本次调

价不涉及产品的市场指导价格，但是市场对终端价上涨的预期将加强，

这也有利于提高经销商打款的积极性。 

2、 提价锁定今明两年业绩 

此前茅台提出 2012 年收入目标增速为 51%，假设高度茅台酒的收入占

比与去年持平，要完成这个目标，高端酒的收入增长需达到 50%左右，

增长来源于三个方面：量增、价涨、直营店回收渠道利润。量增方面：

根据茅台酒 5 年前的产能，扣除部分用作生产年份酒的量，今年预计有

2000 吨的增量，对收入增长的贡献约为 16%；直营店方面：31 家直营

店的供应量预计 700 吨左右，直接回收渠道利润，对收入增长的贡献约

为 8%；剔除量增和直营店的贡献，要保证全年收入完成目标，高端茅

台酒必须提价 25%左右，因此本次提价为今年和明年的业绩都提供了

坚实的保障。 

3、给予公司“短期-强烈推荐，长期-A”的投资评级 

预计公司 2012 年-2014 年的收入分别为 277.87 亿元、378.19 亿元、

483.33 亿元，净利润分别为 148.88 亿元、207.13 亿元、268.17 亿元，

实现每股收益分别为 13.55 元、18.83 元、24.36 元，对应 2012-2014

年的动态估值分别为 17.23X，12.39X，9.58X，鉴于公司未来 2-3 年的

增长非常确定，出厂价格仍存在较大提升空间，而目前股价对应估值较

低，我们给予公司“短期-强烈推荐，长期-A”的投资评级。 

[table_stock] 
2011-09-05～2012-08-31

-19%

-10%

-1%

8%

17%

11-9 11-12 12-3 12-6

上证综指 贵州茅台
 

 

[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 103818.00 

流通A股(万股) 103818.00 

52周内股价区间(元) 170.9-266.08 

总市值(亿元) 2281.50 

总资产(亿元) 349.01 

每股净资产(元) 24.07 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-贵州茅

台(600519):持续高增长，春节前后可能提

价》    2011-10-19 

2.《国都证券-公司研究-公司点评-贵州茅

台 (600519):量价齐升保证2011年业绩增

长》    2011-04-08 

 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 18402.36  27787.56  37818.86  48332.51  

同比增速(%) 58.19% 51.00% 36.10% 27.80% 

净利润(百万) 9250.32  14887.76  20713.44  26816.81  

同比增速(%) 73.49% 60.55% 38.98% 29.33% 

EPS(元) 8.44  13.55  18.83  24.36  

P/E  17.23  12.39  9.58  
 

[table_research] 研究员： 李韵 

电 话： 010-84183225 

Email： liyun@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120006 

联系人： 卢珊 

电 话： 010- 84183215 

Email： lushan@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

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

流动资产 27829.63  38133.75  56628.27  81963.72  营业收入 18402.36  27787.56  37818.86  48332.51  

  现金 18254.69  23287.98  40353.76  60068.53  营业成本 1551.23  2047.94  2496.05  3141.61  

  应收账款 2.23  3.95  5.51  5.24  营业税金及附加 2477.39  3170.56  4235.71  5364.91  

  其它应收款 47.29  194.34  149.46  310.85  营业费用 720.33  922.55  1248.02  1565.97  

  预付账款 1861.03  3826.96  3960.63  5598.43  管理费用 1673.87  2142.42  2798.60  3479.94  

  存货 7187.12  9903.86  11540.06  14802.28  财务费用 -350.75  -345.26  -576.44  -974.68  

  其他 477.28  916.66  618.84  1178.40  资产减值损失 -2.50  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 7071.24  9367.60  11632.64  13573.64  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  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 5426.01  7567.05  9435.57  10971.99  营业利润 12336.16  19849.35  27616.93  35754.75  

  无形资产 808.43  1191.86  1579.36  1988.87  营业外收入 7.18  6.00  6.00  6.00  

  其他 832.80  604.69  613.71  608.78  营业外支出 8.69  5.00  5.00  5.00  

资产总计 34900.87  47501.35  68260.91  95537.36  利润总额 12334.66  19850.35  27617.93  35755.75  

流动负债 9480.72  11347.56  13884.55  16938.64  所得税 3084.34  4962.59  6904.48  8938.94  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 9250.32  14887.76  20713.44  26816.81  

  应付账款 172.34  422.76  317.57  567.46  少数股东损益 487.18  818.83  1159.95  1528.56  

  其他 9308.38  10924.80  13566.98  16371.18  归属母公司净利润 8763.15  14068.94  19553.49  25288.25  

非流动负债 16.77  12.26  13.01  14.01  EBITDA 12135.13  19705.05  27289.43  35012.86  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（摊薄） 8.44  13.55  18.83  24.36  

  其他 16.77  12.26  13.01  14.01       

负债合计 9497.49  11359.82  13897.56  16952.65  主要财务比率     

 少数股东权益 412.20  1231.03  2390.98  3919.54   2011 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 24991.18  34910.51  51972.37  74665.17  成长能力     

负债和股东权益 34900.87  47501.35  68260.91  95537.36  营业收入 58.19% 51.00% 36.10% 27.80% 

     营业利润 72.27% 60.90% 39.13% 29.47% 

     归属母公司净利润 73.49% 60.55% 38.98% 29.33% 

     获利能力     

     毛利率 91.57% 92.63% 93.40% 93.50% 

现金流量表     净利率 50.27% 53.58% 54.77% 55.48% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 36.41% 41.19% 38.10% 34.12% 

经营活动现金流 9309.58  11783.48  21834.71  24007.73  ROIC 35.37% 41.31% 38.48% 34.40% 

  净利润 9250.32  14887.76  20713.44  26816.81  偿债能力     

  折旧摊销 348.11  477.84  626.13  763.45  资产负债率 27.21% 23.91% 20.36% 17.74% 

  财务费用 -350.75  -345.26  -576.44  -974.68  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -3.38  0.00  0.00  0.00  流动比率 2.94  3.36  4.08  4.84  

营运资金变动 289.48  -3403.99  1108.26  -2566.60  速动比率 2.18  2.49  3.25  3.96  

  其它 -224.19  167.13  -36.69  -31.25  营运能力     

投资活动现金流 -1904.48  -2941.34  -2854.48  -2673.20  总资产周转率 0.61  0.67  0.65  0.59  

  资本支出 1552.98  2484.68  2216.49  1910.60  应收帐款周转率 10576.08  9000.00  8000.00  9000.00  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 7.67  6.88  6.74  7.10  

  其他 -351.50  -456.66  -637.99  -762.60  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -1813.22  -3808.85  -1914.44  -1619.77  每股收益 8.44  13.55  18.83  24.36  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 8.97  11.35  21.03  23.12  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 24.47  34.81  52.36  75.69  

  其他 -1813.22  -3808.85  -1914.44  -1619.77  估值比率     

现金净增加额 5591.89  5033.29  17065.79  19714.76  P/E  17.23  12.39  9.58  

     P/B  6.94  4.66  3.25  

     EV/EBITDA  11.18  7.49  5.32  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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