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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 280.00 元 

当前股价： 246.28 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2115.99 

总股本(百万) 1038 

流通股本(百万) 1038 

流通市值(亿) 2556 

EPS 8.44 

每股净资产（元） 24.07 

资产负债率 27.21% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

贵州茅台 6.80 1.32 17.72 

食品饮料 6.68 -3.49 0.49 

沪深 300 指数 4.94 -2.44 -11.44 
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Tabl e_Title 

贵州茅台 600519 强烈推荐 

三季报符合预期，全年实现高增长规划游刃有余 
 

Tabl e_Point  公司公告：1、三季报营收 199.3 亿（+46.1%），净利 104.2 亿（+58.6%），EPS10.04

元；Q3 营收 66.7 亿（+74.7%），净利 34.2 亿（+106.05%），EPS3.30 元，预收账款

37.5 亿略低于中报的 40.5 亿，经营活动产生的现金流量净额为 75.6 亿。业绩符合预期；

2、公司拟投资约 63.06 亿元，用于扩充产能及配套设施，该系列投资尚须经股东大会审

议通过。我们认为公司实现全年营收增长 51%的规划目标游刃有余，品牌形成的高渠道

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： 

 自营店、提价放量等效应促成公司上市以来第三高的单季营收增速。公司 Q3 营收

增速 74.7%，仅次于 2008Q2 及 2011Q4。上半年 31 家开业的自营店在三季度双

节发力，按每家自营店 30 吨的量估算全年有 930 吨，假设三季度实现 500 吨销量，

则贡献了近 20%的营收增长，9 月份提出厂价 30%也贡献了近 20%的增长，而量

增及计划外批条价增也贡献了较大增量。由于近两年来资本开支较大，折旧增加，

因此毛利率同比持平。营业税金率大幅下降贡献净利率弹性。公司在营收高增长的

同时营业税金额同比下降 7.6%，营业税金率下降 5.2%至 8.95%，贡献了净利率弹

性，我们估计营业税金率下降与政府支持有关，从母公司营收来看税基降幅明显（母

公司报表中前三季营收为 43.6 亿（-7.26%）），预计该营业税金率将保持平稳。 

 节后批发价格稳定，广东地区专卖店零售指导价上调至 1699 元，反映了渠道对未

来销售仍持乐观态度。双节后经销商库存大幅降低，批发价在 1400-1450 元区间内

与节前持平，公司也严查低于 1400 元出货的行为。近期广东省内所有茅台专卖店

已将 53 度飞天茅台零售价上调至 1699 元，反映了经销商对未来销售持乐观态度。 

 公司拟投资 63.06 亿扩充产能及完善相关设施有利于长期发展。该系列投资预计新

增系列酒产能：7806 吨（建设周期 2012.1-2014.1），新增茅台酒产能：5800 吨，

新增8000吨/年制曲生产能力，新增23,740吨贮酒能力（建设周期 2013.1-2015.1），

公司预计两项投资完成后有助于新增收入 73 亿元（占去年营收的 40%）。投资需

股东大会决议通过。我们认为这一系列投资是预期内的公司十二五规划项目。 

 持续强推。略微上调 12/13/14EPS 预测为 13.64/19.18/24.55（此前 13.37/18.81/24.08），

13 年 PE 仅 13 倍，持续强推。风险提示：政务消费受限、宏观经济下行 

 

Tabl e_Report  相关报告 

贵州茅台－提价保障全年增长目标实现，有

望提振个股及板块的投资信心——提价公

告点评 2012-09-04 

贵州茅台－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 2012-08-14 

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 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 18402 27744 38495 48677 

收入同比(%) 58% 51% 39% 26% 

归属母公司净利润 8763 14161 19916 25483 

净利润同比(%) 73% 62% 41% 28% 

毛利率(%) 91.6% 92.7% 93.7% 94.2% 

ROE(%) 35.1% 40.5% 40.4% 38.2% 

每股收益(元) 8.44 13.64 19.18 24.55 

P/E 29.15 18.04 12.83 10.02 

P/B 10.22 7.30 5.19 3.83 

EV/EBITDA 19 12 8 7 

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 37357 57029 83645  营业收入 18402 27744 38495 48677 

  现金 18255 24332 41666 65496  营业成本 1551 2021 2427 2827 

  应收账款 2 9 12 15  营业税金及附加 2477 2774 3850 4868 

  其他应收款 47 108 124 173  营业费用 720 929 1347 1704 

  预付账款 1861 2681 3065 3660  管理费用 1674 2081 2887 3476 

  存货 7187 9810 11601 13583  财务费用 -351 -64 -99 -161 

  其他流动资产 477 416 561 716  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 20002 28083 35964 

  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 44151 63664 90085  利润总额 12335 20002 28083 35964 

流动负债 9481 7939 12087 19562  所得税 3084 5046 7053 9053 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 9250 14956 21030 26911 

  应付账款 172 298 329 394  少数股东损益 487 795 1114 1428 

  其他流动负债 9308 7641 11758 19168  归属母公司净利润 8763 14161 19916 25483 

非流动负债 17 2 2 2  EBITDA 12334 20292 28354 36186 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 8.44 13.64 19.18 24.55 

  其他非流动负债 17 2 2 2       

负债合计 9497 7941 12089 19564  主要财务比率     

 少数股东权益 412 1207 2322 3749  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% 50.8% 38.8% 26.5% 

  留存收益 22578 32589 46841 64358  营业利润 72.3% 62.1% 40.4% 28.1% 

归属母公司股东权益 24991 35002 49254 66771  归属于母公司净利润 73.5% 61.6% 40.6% 28.0% 

负债和股东权益 34901 44151 63664 90085  获利能力     

      毛利率 91.6% 92.7% 93.7% 94.2% 

现金流量表      净利率 47.6% 51.0% 51.7% 52.4% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 35.1% 40.5% 40.4% 38.2% 

经营活动现金流 10149 10073 23098 31835  ROIC 141.1

% 

130.2% 221.5

% 

585.4% 

  净利润 9250 14956 21030 26911  偿债能力     

  折旧摊销 348 354 369 383  资产负债率 27.2% 18.0% 19.0% 21.7% 

  财务费用 -351 -64 -99 -161  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 4.71 4.72 4.28 

营运资金变动 781 -5237 1811 4689  速动比率 2.18 3.47 3.76 3.58 

  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 0.70 0.71 0.63 

  资本支出 2185 200 200 200  应收账款周转率 3021 3113 2955 2859 

  长期投资 0 -60 0 0  应付账款周转率 7.67 8.59 7.74 7.82 

  其他投资现金流 64 225 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -2662 -4081 -5564 -7805  每股收益(最新摊薄) 8.44 13.64 19.18 24.55 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 9.78 9.70 22.25 30.66 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 24.07 33.72 47.44 64.32 

  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 29.15 18.04 12.83 10.02 

  其他筹资现金流 -2756 -4081 -5564 -7805  P/B 10.22 7.30 5.19 3.83 

现金净增加额 5366 6078 17334 23830  EV/EBITDA 19 12 8 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/4 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

340301 
inves tRatingC hange.same 

 

 

相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-09-04 贵州茅台－提价保障全年增长目标实现，有望提振个股及板块的投资信心——提价公告点

评 

2012-08-14 贵州茅台－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 

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 

2012-04-26 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 

2012-04-11 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
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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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