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事件： 
贵州茅台公布 2012 年业绩预增公告，预计 2012 年归属于上市公司股东的

净利润同比增长 50%左右，低于此前市场约 58%的增速预期。 
对此，我们点评如下： 

 终端需求萎靡已传导至厂家层面，公司 4Q 净利同比仅增 24%： 4Q
净利 27.3 亿，YoY24%，低于前三季度 50%的增速；环比 3Q 下滑 20%。

假如保持 1-3Q 的净利率 52%不变，反推 4Q 收入为 52 亿元，YoY 
9.5%，扣除 4Q 提价 30%因素，销量下滑-16%。我们在 12 年 8 月份

在全产业链分析中认为终端需求不振将在 12Q4 至 13Q1 逐渐传导至

厂家层面，“塑化剂”和“反腐”事件进一步打击高档酒需求，加剧

了对业绩的影响； 

 限价令取消后，节前一批价出现下滑，预计经销商出货量同比降约 2
成：由于发改委介入导致茅台限价令取消后，茅台批发价出现下滑，

根据我们的经销商调研，上海、浙江地区一批价在 1100-1200 元，广

东等部分地区经销商一批价跌破 1000 元，去年同期一批价在

1800-1900 元，价格下滑约 40%；多数经销商反映销售额同比下滑

30-50%，扣除 40%价格下滑因素，销量同比下滑约 15-18%； 

 若 13 年渠道去库及经济复苏持续，仍可能实现 30%增长：假设在悲

观、中性和乐观情景下，茅台 13 年销量增速分别为-20%、0%和 10%，

考虑 30%提价因素的贡献，收入分别可实现 4%、30%和 43%的增速；

而直营店销量的增加将拉高毛利率，净利增速仍可能快于收入增速。

集团 13 年目标实现 500 亿收入，同比增长约 35%，股份公司仍然承

受集团施加的压力和动力； 

 盈利预测、估值及投资建议：我们预计公司 12-14 年收入分别为 256
亿、322 亿、364 亿，YoY 39%、26%、13%；净利润为 132 亿、177
亿、202 亿，YoY51%、35%、14%，EPS 分别为 12.71 元、17.09 元、

19.44 元，目前股价对应 11x13PE，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 11633.28 18402.36 25,578 32,203 36,388 
增长率（%） 20.30 58.19 39.0% 25.9% 13.0% 
归母净利润(百万) 5051.19 8763.15 13,190 17,738 20,179 
增长率（%） 17.13 73.49 50.5% 34.5% 13.8% 
每股收益 5.35 8.44 12.705 17.085 19.436 
市盈率 41.48 26.30 14.88 11.06 9.73 
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图 1：三张财务报表分析摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入 18,402 25,578 32,203 36,388 货币资金 18255 22633 34553 45681

YOY 58% 39% 26% 13% 应收和预付款项 1911 4753 3148 3064
营业成本 1,551 2,129 2,551 2,967 存货 7187 10114 12118 14093
毛利 16851 23448 29652 33421 其他流动资产 225 1 1 1

%营业收入 92% 92% 92% 92% 长期股权投资 4 4 4 4
营业税金及附加 2477 2558 2737 3093 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 13.5% 10.0% 8.5% 8.5% 固定资产和在建工程 7108 8408 9608 10808
销售费用 720 1151 1127 1274 无形资产和开发支出 808 802 796 790

%营业收入 3.9% 4.5% 3.5% 3.5% 其他非流动资产 0 1 1 1
管理费用 1674 1663 1932 2183 资产总计 34901 45325 58492 72264

%营业收入 9.1% 6.5% 6.0% 6.0% 短期借款 0 0 0 0
财务费用 -351 -406 -592 -830 应付和预收款项 9481 12304 14399 16734

%营业收入 -1.9% -1.6% -1.8% -2.3% 长期借款 0 0 1 3
资产减值损失 -3 0 0 0 其他负债 17 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 9497 12304 14400 16737
投资收益 3 3 3 3 股本 1038 1038 1038 1038
营业利润 12336 18486 24450 27705 资本公积 1375 1375 1375 1375

%营业收入 67.0% 72.3% 75.9% 76.1% 留存收益 22578 29594 40064 50899
营业外收支 -2 -100 0 0 归属母公司股东权益 24991 32007 42477 53312
利润总额 12335 18386 24450 27705 少数股东权益 412 1012 1612 2212

%营业收入 67.0% 71.9% 75.9% 76.1% 股东权益合计 25403 33019 44089 55524
所得税费用 3084 4597 6113 6926 负债和股东权益合计 34901 45323 58489 72262
净利润 9250 13790 18338 20779

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E
毛利率 92% 92% 92% 92%

少数股东损益 487 600 600 600 三费/销售收入 11% 9% 8% 7%
EBIT/销售收入 65% 71% 74% 74%

现金流量表 2011 2012E 2013E 2014E EBITDA/销售收入 67% 72% 75% 75%
经营活动现金流净额 10149 36 282 427 销售净利率 50% 54% 57% 57%
取得投资收益收回现
金

0 3 3 3 ROE 35% 41% 42% 38%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 25% 29% 30% 28%
无形资产投资 -2184 -1393 -1210 -1210 ROIC 35% 41% 41% 36%
固定资产投资 0 -1300 -1200 -1200 销售收入增长率 58% 39% 26% 13%
其他 0 13 0 0 EBIT 增长率 72% 51% 32% 13%
投资活动现金流净额 -2120 -1391 -1207 -1207 EBITDA 增长率 70% 50% 32% 13%
债券融资 0 -17 1 2 净利润增长率 73% 49% 33% 13%
股权融资 0 -464 0 0 总资产增长率 36% 30% 29% 24%
银行贷款增加（减
少）

0 0 1 2 股东权益增长率 64% -38% 201% 4%

筹资成本 -351 -406 -592 -830 经营现金净流增长率 64% -38% 201% 4%
其他 0 0 0 0 流动比率 2.9 3.1 3.5 3.8
筹资活动现金流净额 -2662 -481 -5709 -7265 速动比率 2.2 2.3 2.6 2.9
现金净流量 5366 4378 11920 11128 应收账款周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0

20179归属于母公司所有者
的净利润

8763 13190 17738

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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