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[table_main] 公司点评 

[table_reportdate] 
食品饮料 

2013 年 01 月 25 日 
  

 

公司研究 公司点评 跟踪评级_调低：短期_推荐，长期_A 

受终端需求的影响业绩增速低于预期 

——贵州茅台(600519)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件： 

公司发布 2012 年业绩预告，预计实现归属于上市公司股东的净利润相
比上年同期增长 50%左右。 

点评： 

1、公司业绩低于年初目标和市场预期，判断四季度出货量下降 23%左
右。 

公司股东大会提出的收入增长目标是比上年同期增长 51%，按照这个
增长目标，净利润增速应该在 60%以上，公司实际业绩增速低于目标
和市场预期，预计 12 年全年收入增速在 40%左右。公司业绩低于预期
的原因主要是受到限制三公消费和塑化剂事件的影响，使得公司的产品
销量受到打击，四季度出货量预计下降了 23%左右。 

2、公司未来将实施控量保价，加快转战商务消费领域。 

目前由于渠道库存积压，经销商资金压力大，再加上近期茅台限价令的
取消，一批价下降趋势明显，甚至出现一些经销商超低价抛售的现象，
渠道加速去库存。由于消费群体的减少，未来价格保持坚挺的难度较大，
预计公司将通过控量保持产品价格和品牌形象。同时，在政务消费受到
冲击的情况下，公司将加速转型，加大自营店的贡献、商务消费的培育、
中档酒的开发和推广，保持平稳增长。 

3、13 年业绩增长主要受益于提价 

2012 年 9 月开始，公司上调部分产品出厂价格 20%-30%，受益于提价

的影响，预计 13 年全年收入增长在 30%左右。从销量上看，我们认为

13 年销量增速将保持平缓，如果反腐力度不减、经济景气度持续低迷，

那么高端酒的销量增速都将受到较大的影响。 

4、下调公司 12-14 年的盈利预测 

基于行业景气度下行、高端酒消费通道受阻和公司今年销量增速不乐观

的判断，我们下调公司 12-14 年盈利预测。预计 2012-2014 年实现收

入分别为 258.18 亿元、336.93 亿元、430.60 亿元，净利润分别为 131.06

亿元、175.25 亿元、225.86 亿元，每股收益分别为 12.62 元、16.88

元、21.76 元，对应 12-14 年动态 PE 为 15.52X、11.61X、9.01X，给

予“推荐-A”的投资评级。 

风险提示：限制三公消费导致高端白酒销量持续下滑。 
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[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) 183.06-266.08 

总市值(亿元) 2034.42 

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):提价超出预期，有望提振市场

信心》    2012-09-04 

2.《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 

3.《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  25818.50  33693.15  43059.84  

同比增速(%) 58.19% 40.30% 30.50% 27.80% 

净利润(百万) 8763.15  13106.74  17524.65  22585.65  

同比增速(%) 73.49% 49.57% 33.71% 28.88% 

EPS(元) 8.44  12.62  16.88  21.76  

P/E  15.52  11.61  9.01  
 

[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  36357.66  52830.23  75955.10  营业收入 18402.36  25818.50  33693.15  43059.84  

  现金 18254.69  23262.73  38755.12  55995.20  营业成本 1551.23  1897.66  2156.36  2798.89  

  应收账款 2.23  3.51  4.91  4.66  营业税金及附加 2477.39  2945.89  3773.63  4779.64  

  其它应收款 47.29  177.22  129.08  281.01  营业费用 720.33  857.17  1111.87  1395.14  

  预付账款 1861.03  3423.90  3514.12  5002.12  管理费用 1673.87  1990.61  2493.29  3100.31  

  存货 7187.12  8649.69  9875.96  13592.65  财务费用 -350.75  -364.58  -593.34  -947.60  

  其他 477.28  840.62  551.02  1079.44  资产减值损失 -2.50  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 7071.24  8779.12  10496.36  12223.83  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  7064.89  8473.99  9841.09  营业利润 12336.16  18491.75  24751.32  31933.46  

  无形资产 808.43  1107.76  1408.16  1772.95  营业外收入 7.18  6.00  6.00  6.00  

  其他 832.80  602.47  610.21  605.79  营业外支出 8.69  5.00  5.00  5.00  

资产总计 34900.87  45136.78  63326.59  88178.92  利润总额 12334.66  18492.75  24752.32  31934.46  

流动负债 9480.72  10001.19  12117.63  15613.57  所得税 3084.34  4623.19  6188.08  7983.61  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 9250.32  13869.56  18564.24  23950.84  

  应付账款 172.34  379.09  260.49  527.99  少数股东损益 487.18  762.83  1039.60  1365.20  

  其他 9308.38  9622.10  11857.15  15085.58  归属母公司净利润 8763.15  13106.74  17524.65  22585.65  

非流动负债 16.77  12.26  13.01  14.01  EBITDA 12135.13  18315.71  24384.67  31198.36  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（摊薄） 8.44  12.62  16.88  21.76  

  其他 16.77  12.26  13.01  14.01       

负债合计 9497.49  10013.45  12130.64  15627.58  主要财务比率     

 少数股东权益 412.20  1175.03  2214.62  3579.82   2011 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 24991.18  33948.31  48981.32  68971.52  成长能力     

负债和股东权益 34900.87  45136.78  63326.59  88178.92  营业收入 58.19% 40.30% 30.50% 27.80% 

     营业利润 72.27% 49.90% 33.85% 29.02% 

     归属母公司净利润 73.49% 49.57% 33.71% 28.88% 

     获利能力     

     毛利率 91.57% 92.65% 93.60% 93.50% 

现金流量表     净利率 50.27% 53.72% 55.10% 55.62% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 36.41% 39.49% 36.26% 33.01% 

经营活动现金流 9309.58  11118.32  19633.11  21268.30  ROIC 35.37% 39.48% 36.48% 33.18% 

  净利润 9250.32  13869.56  18564.24  23950.84  偿债能力     

  折旧摊销 348.11  445.73  562.62  685.16  资产负债率 27.21% 22.18% 19.16% 17.72% 

  财务费用 -350.75  -364.58  -593.34  -947.60  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  3.64  4.36  4.86  

营运资金变动 289.48  -2999.53  1136.28  -2388.85  速动比率 2.18  2.77  3.54  3.99  

  其它 -224.19  167.13  -36.69  -31.25  营运能力     

投资活动现金流 -1904.48  -2320.74  -2243.17  -2381.37  总资产周转率 0.61  0.65  0.62  0.57  

  资本支出 1552.98  1896.19  1668.69  1697.06  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  -424.55  -574.48  -684.31  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -1813.22  -3789.54  -1897.54  -1646.85  每股收益 8.44  12.62  16.88  21.76  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 8.97  10.71  18.91  20.49  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 24.47  33.83  49.31  69.88  

  其他 -1813.22  -3789.54  -1897.54  -1646.85  估值比率     

现金净增加额 5591.89  5008.04  15492.40  17240.08  P/E  15.52  11.61  9.01  

     P/B  5.99  4.15  2.95  

     EV/EBITDA  9.90  6.84  4.84  

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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研究员 研究领域 E-mail 研究员 研究领域 E-mail 

邓婷 金融 dengting@guodu.com 肖世俊 研究管理、有色金属、新能源 xiaoshijun@guodu.com 
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