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罚款影响有限 估值优势明显 

——贵州茅台（600519）跟踪报告 

事件： 

1、中新网 2 月 19 日报道，茅台和五粮液因实施价格垄断行为将被国家发改委合计罚款 4.49亿元人民币。其中

茅台被罚 2.47亿，五粮液则将收到 2.02亿的罚单。据了解，上述罚款金额占两家酒企 2012年销售额的 1%。据

《中国证券报》官方网站报道，国家发改委 19日下午接受采访回应茅台五粮液被罚一事，称具体措施在制定中，

尚未将消息登在官方网站上。 

2、春节后飞天茅台一批价继续下跌，全国范围内触及 1000 元，但有效跌破 1000 的并不多。广东因商务市场需

求相对较旺，是全国价格最高的区域之一，大量北京、两湖、四川等外地货源涌入珠三角，带动本地一批价格跌

破节前的 1100元。 

表 1：预测指标 

 
资料来源：国海证券研究所 

评论：  

 价格垄断罚款即使最终成真，对 13 年业绩影响也有限。即使罚款最终确认是真的，按照 10.38 亿股的

总股本测算，该罚款对 EPS 影响约为 0.20 元,相对于其预期 12 年 12.70 元 EPS 来说影响也相当有限。

茅台已表示将认真学习国家相关政策，取消了限价令之后全国范围内一批价和终端零售价迅速在看不见

的手作用下向合理价位回归，目前已无价格垄断迹象，乐观的话最终也有可能不罚或少罚。 

 春节政策高压持续，一批价逼近千元大关。在中央“八项规定”、“六项禁令”等影响下，不少地方各省

和部委都出台相关规定，规定工作用餐“不上酒”，取消大型宴请活动等。蛇年春节期间高档餐饮消费

不出所料的表现不佳，而党政军消费趋于冰点，这部分需求在价格下调之后转向民生及商务市场需要时

间。可以预见，在 13 年 2-5 月期间，高端白酒价格仍将保持低位。 

 千元一批价接近景气底部，经销商仍能维持合理利润。相对于 819 元出厂价而言，全国范围内一批价如

果能稳定在 1000 元以上，渠道利润整体而言仍相对丰厚。而根据经销商草根调研的情况来看，在一批

预测指标 2011 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元） 18402 25309 32797 40963

    增长率(%) 58% 38% 30% 25%

净利润（百万元） 8763 12927 16759 21217

    增长率(%) 73% 48% 30% 27%

摊薄每股收益（元） 8.44 12.45 16.14 20.44

ROE(%) 34.50% 36.81% 35.12% 33.32%
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价跌破千元时就有二批商进场以 200-300 箱级别买进囤货，显示有效需求正在激发。 

 2013 年全年新增产量完成有不确定性。贵州两会上袁仁国表示，2012 年集团茅台酒产量 33000 多吨，

实现销售额 352 亿元，2013 年茅台力争实现销售 416 亿，同比增长 18%。上市公司收入占茅台集团的

比重为 77.6%，根据集团公布的下调任务量推算，2013 年股份公司可望完成 320 亿元销售，大幅低于

市场先前预测的 360 亿元以上，即出货量有可能比预期的少 10%。 

       为维持超高端的形象，茅台自营店仍执行 1519 的零售限价，但销售情况显然欠佳。先前茅台供不应求

时公司计划 12 年起每年新增产量 2000 吨中的一半以上投放到直营渠道，目前来看市场供求关系出现了

根本性变化，直营渠道完成每年新增的 1000 吨销量显然有难度，再加上茅台为维持其心目中国酒的地

位形象，在新增产能投放市场方面预计厂家将日趋谨慎，不排除控量保价的可能性。 

 投资建议：经过连续利空打击白酒板块调整巨大，较为充分的反映了悲观预期。我们认为 2-4 月间正是

为 13 年全年布局白酒公司的最佳时期，终端动销情况、渠道利差及库存压力将是白酒板块分化的重要

指标，一二三线白酒的代表“茅台汾酒老白干”仍然值得关注。 

下调公司 2012-13 年 EPS 预测至 12.45/16.14 元，对应 PE 分别为 14.3 倍、11.2 倍，估值甚至低于外

国洋酒巨头，具备足够的安全边际。尽管面临一系列不确定性，高端白酒告别了黄金增长期而进入到平

稳增长阶段，贵州茅台作为一线白酒代表品种依旧在中国传统社交场合具备一定程度上的唯一性，从政

务消费转向商务及个人消费的路径尽管较长但值得期待，其仍旧是我国资本市场不可多得的优秀投资标

的之一，维持买入评级。 
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附表：财务预测与估值 

 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
 

 

证券代码： 600519.sh 股票价格： 177.92 投资评级： 买入 日期： 2013/2/19

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E

盈利能力 每股指标

ROE 34% 37% 35% 33% EPS 8.44 12.45 16.14 20.44

毛利率 92% 93% 93% 93% BVPS 24.07 32.74 43.98 58.21

期间费率 25% 24% 21% 20% 估值

销售净利率 48% 51% 51% 52% P/E 21.08 14.29 11.02 8.71

成长能力 P/B 7.39 5.43 4.05 3.06

收入增长率 58% 38% 30% 25% P/S 10.04 7.30 5.63 4.51

利润增长率 73% 48% 30% 27%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 0.53 0.56 0.56 0.54 营业收入 18402 25309 32797 40963

应收账款周转率 61.01 61.01 61.01 61.01 营业成本 1551 1865 2297 2860

存货周转率 0.56 0.61 0.63 0.63 营业税金及附加 2477 3407 4415 5515

偿债能力 销售费用 720 761 986 1231

资产负债率 27% 23% 19% 16% 管理费用 1674 1702 2116 2642

流动比 2.94 3.62 4.54 5.47 财务费用 (351) (620) (846) (1144)

速动比 2.18 2.78 3.57 4.37 其他费用/（-收入） 6 3 6 6

营业利润 12336 18196 23836 29865

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 (2) 0 (247) 0

现金及现金等价物 18255 25814 35260 47664 利润总额 12335 18196 23589 29865

应收款项 302 415 538 671 所得税费用 3084 4550 5898 7468

存货净额 7187 8684 10687 13335 净利润 9250 13646 17690 22397

其他流动资产 2086 2869 3718 4644 少数股东损益 487 719 932 1180

流动资产合计 27830 37781 50203 66314 归属于母公司净利润 8763 12927 16759 21217

固定资产 5426 6133 6976 7939

在建工程 251 281 305 324 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

无形资产及其他 808 808 728 647 经营活动现金流 10149 14827 18572 22871

长期股权投资 4 4 4 4   净利润 9250 13646 17690 22397

资产总计 34901 45590 58797 75810   少数股东权益 487 719 932 1180

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 343 623 694 770

应付款项 172 586 746 930   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 7027 7584 8030 8908   营运资金变动 68 (162) (744) (1476)

其他流动负债 2282 2282 2282 2282 投资活动现金流 (2120) (1635) (1765) (1880)

流动负债合计 9481 10451 11058 12120   资本支出 (1222) (737) (867) (982)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 17 17 17 17   其他 (898) (898) (898) (898)

长期负债合计 17 17 17 17 筹资活动现金流 (2662) (3927) (5091) (6445)

负债合计 9497 10468 11075 12137   债务融资 0 0 0 0

股本 1038 1038 1038 1038   权益融资 0 0 0 0

股东权益 25403 35123 47722 63674   其它 (2662) (3927) (5091) (6445)

负债和股东权益总计 34901 45590 58797 75810 现金净增加额 5366 9264 11716 14545
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