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[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

公司公布年报，2012 年实现收入 264.6 亿，YoY44%，归母净利润 133.1

亿，YoY 52%，EPS 12.82 元，与业绩快报一致。10 股派 64.19 元（含税）。 

茅台作为自 3 月 10 结构性翻多（3+2 组合）中重点推介品种之一，我们

点评如下： 

 剔除预收款平滑的影响，4Q 公司的实际出货情况好于市场预期：公

司报表 4Q 单季度收入 65 亿，YoY37%，净利润 29 亿，YoY32%，

相比前三季度增速放缓。但 4Q 预收账款环比 3Q 增加 13.4 亿元，逐

个季度按照预收款变动额/1.17 调整后，4Q 实际收入同比增长 55.4%，

其中提价贡献 32%，销量同比增长 17.4%，环比下滑-9.6%（3Q 涨价

前部分经销商提前执行计划量），好于市场对其过分悲观的预期； 

 13 年因提价带来毛利率提升，但期间费用率会上升，预计净利率将

保持稳中有升：茅台酒的提价以及系列酒产品结构的提升推高 12 年

综合毛利率 0.7 个百分点，达到 92.27%，12 年期间费用率整体提高

0.27个百分点，我们预计 13年行业竞争加剧将增加 13年期间费用率，

但考虑到提价因素，预计 13 年净利率能稳中有升； 

 春节期茅台降价利于渠道去库，体现品牌转移消费群体能力强，完成

20%收入目标可能性较大：13 年春节终端价格的大幅下降激发了经

济发达地区的个人和商务需求，终端动销旺盛，渠道库存已恢复健康

水平；政务相关需求已经归零，未来难以大幅下滑，公司也提出“关

注固有消费群体，培育、扩展新的目标消费群体”，有意培养社会需

求接替政务需求，方向正确，公司完成 13 年 20%左右收入目标的概

率较大，我们也正是看到了渠道库存健康显示茅台降价后抢其他次高

端品牌份额的能力很强后，积极大胆将其作为重点推介品种之一； 

 盈利预测及投资建议：预计 13-15 年收入分别为 319 亿、381 亿和 466

亿，YOY 为 20%、20%和 22%；归母净利润分别为 164 亿、204 亿

和 253 亿，YOY 为 23%，24%和 24%；EPS 为 15.82 元、19.65 元和

24.33 元，12 年分红率 50%，股息率为 3.85%，股价下跌的空间有限，

建议积极买入贵州茅台、青稞酒、汾酒，获得 2 年期相对和绝对收益。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 18402.36 26,455 31,864 38,075 46,617 

增长率（%） 58.19 43.8% 20.4% 19.5% 22.4% 

归母净利润(百万) 8763.15 13,308 16,421 20,400 25,255 

增长率（%） 73.49 51.9% 23.4% 24.2% 23.8% 

每股收益 8.44 12.819 15.818 19.650 24.326 

市盈率 26.30 13.01 10.55 8.49 6.86 
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一、公司经营情况点评 

1、 4Q 公司的实际出货情况好于市场预期 

公司在 4Q 接连遭遇“塑化剂”风波和军队禁酒两重利空打击，2013 年政府对于三公消

费的态度持续收紧，市场预期茅台 4Q 销售将会受到影响，需要利用释放预收款以平滑业

绩。但 4Q 公司报表收入 65 亿，YoY 37%，预收款反而环比增加 13.4 亿，好于市场此前

预收款下滑的预期： 

 4Q 实际销量仍然正增长，环比小幅下滑；公司利用预收款在季度间平滑，我们将预

收款季度变动值扣除 17%增值税后加上营业收入计算实际收入，公司 4Q 实际收入可

达 76.7 亿，YoY 55%，销量同比增加 17%。销量环比下滑-9.6%主要由于 3Q 经销商

对于中秋旺季期待较高，增加了备货量，同时由于 4Q 将提高出厂价，部分经销商在

3Q 提前执行计划量； 

图 1：单季度实际收入和销量预测 

  2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 

营业收入（百万元） 6,015.97 7,248.47 6,667.00 6,523.90 

预收账款（百万元） 5,771.60 4,045.10 3,747.24 5,091.39 

预收款变动（百万元） -1,255.1 -1,726.5 -297.9 1,344.2 

实际收入 E（百万元） 4,943.28 5,772.83 6,412.42 7,672.75 

实际收入 YoY -11.6% 31.2% 18.2% 55.4% 

飞天茅台收入 E（百万元） 3,262.56 3,810.07 4,232.20 5,064.01 

出厂价（元/瓶） 619 619 619 819 

实际销量 E（万瓶） 527.07 615.52 683.72 618.32 

实际销量 YoY -11.6% 31.2% 18.2% 17.4% 
 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

 系列酒增速达到 67%，产品结构改善提高毛利率 4.86 个百分点：公司系列酒过去以

迎宾酒和王子酒为主，2011 年 9 月和 2012 年 5 月上市的汉酱和仁酒定位在 600-800

元价格带，两款新品的放量使得系列酒收入达到 24.2 亿元，同比增长 67%，高于茅

台酒的增速，收入占比达到 9.1%，毛利率同比提升 4.86 个百分点达到 73.4%。 

 

图 2：茅台在 2012 年仍然实现了量价齐升 

  2011 2012 YoY 

销售量（吨） 21,231.34 25,715.75 21.1% 

营业收入（亿元） 184.02 264.55 43.8% 

吨价（万元）              86.67            102.87  18.7% 
 

资料来源：上市公司年报，宏源证券研究所 
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图 3：茅台提价和系列酒结构升级推动毛利率提升 

  收入（亿元） 收入 YoY 毛利率 毛利率 YoY 

茅台酒  240.3 41.78% 94.17% 0.63% 

系列酒  24.2 66.98% 73.42% 4.86% 

合计 264.5 43.8% 92.27% 0.7% 
 

资料来源：上市公司年报，宏源证券研究所 

 

2、预计 13 年将维持 12 年费用率趋势，管理费用率下降但销售和财务费用率

提升 

13 年行业竞争加剧将增加销售费用投放，投资项目的增加也将减少利息收入，而行业不

景气的预期有望迫使公司压缩管理费用： 

 2012 年公司销售费用 12.2 亿元，销售费用率 4.63%，同比增加 0.72 个百分点，4Q

销售费用率 5.86%，同比增加 1.1 个百分点，费用率增加主要是由于广告和促销费用

增加造成的。2013 年公司再次成为央视标王，中标额 7.06 亿元，同比增加 42%，需

求不振也将使得公司加大宣传和促销力度，2013 年销售费用率预计将继续提升； 

图 4：2012 年销售费用构成 

项目 本期发生额 上期发生额 YoY 

广告宣传费 886.49 524.55 69.0% 

促销费用 141.99 46.83 203.2% 

运输费用 68.78 58.51 17.5% 

营销差旅费、办公费 28.78 18.60 54.8% 

打假费用 19.61 15.26 28.5% 

货物运输保险 16.69 16.96 -1.6% 

业务招待费 6.96 2.76 151.9% 

专卖店装修费 5.30 6.68 -20.7% 

其他 49.96 30.17 65.6% 

合计 1,224.55 720.33 70.0% 
 

资料来源：上市公司年报，宏源证券研究所 

 

 2012 年公司管理费用 12.2 亿元，销售费用率 8.33%，同比降低 0.77 个百分点，4Q

管理费用率 14.04%，同比降低 0.09 个百分点，管理费用增加较多的是环保和直营店

开设的费用。我们预计在收入增速放缓的背景下，公司将压缩公司办公经费的支出，

继续降低管理费用率； 

图 5：2012 年管理费用主要构成 

项目 本期发生额 上期发生额 YoY 

公司经费 921.61 739.75 24.6% 

关联交易费 315.33 238.01 32.5% 

环境整治费 138.85 87.58 58.5% 

税金 78.70 57.54 36.8% 
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原料基地费 40.03 16.03 149.7% 

自营公司开办费 12.14 
 

  

其他 486.97 344.03 41.5% 

合计 2,204.19 1,673.87 31.7% 
 

资料来源：上市公司年报，宏源证券研究所 

 

 公司 2012 年全年财务费用率-1.59%，同比去年增加 0.32 个百分点，我们认为 2013

年财务费用将继续上升，主要缘于公司投资规模的扩大导致自由现金减少，公司计划

2013 年重点实施的项目需要建设资金 83 亿元，同比去年 36 亿元增长 131%。 

3、50%的高分红率和 3.85%股息率凸显投资价值 

公司拟以 2012 年年末总股本 103,818 万股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利

64.19 元（含税），共计派发股利 6,664,077,420.00 元，分红率（分工占净利润比率）达

到 50.08%，创出历史新高，在白酒股中仅次于泸州老窖。 

按照最新收盘价 166.82 元计算，此次分红的股息率为 3.85%，远超过一年期定期存款利

率，投资价值凸显。我们认为公司 13 年利润负增长的可能性不大，若 13 年继续保持此

分红比例，股价下跌的空间已经十分有限。 

图 6：公司分红率逐年提升 

分红年度 每10股送红股数 
每 10 股派息数

(元)（含税） 

现金分红（亿元）（含

税） 
分红率 

2012 年    64.19 66.6 50.08% 

2011 年    39.97 41.5 47.35% 

2010 年  1 23 21.7 42.97% 
 

资料来源：上市公司年报，宏源证券研究所 

二、公司财务数据点评 

图 7：有关利润表各项目同比及环比变化对比点评 

 
4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 

同比

变化 

环比

变化 
点评 

营业收入(百万

元） 
4760  6016  7248  6667  6524  37% -2 

4Q 提价 32%，引发部分提前经销

商提前执行计划 

-营业成本 8% 8% 8% 9% 6% -1.9  -2.2  
 

=毛利 92% 92% 92% 91% 94% 1.9  2.2  提价导致毛利率提升 

-营业税金及附加 11% 13% 8% 6% 12% 0.6  5.7  提价导致从价税增加 

-销售费用 5% 3% 3% 7% 6% 1.1  -0.7  广告费及促销费增加 

-管理费用 14% 8% 5% 7% 14% -0.1  7.2  
工资性支出、环境整治和保护以及

自营公司开办费增加 

-财务费用 -3% -2% -1% -2% -2% 0.9  -0.2  
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-资产减值损失 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0  0.0  
 

+公允价值变动

损益 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0  0.0  

 

+投资收益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0  0.0  
 

+营业外收支 0.0% -2.2% 0.0% -1.5% -0.4% -0.5  1.1  捐款增加 

=利润总额 64% 69% 78% 72% 63% -1.1  -8.7   

-所得税费用 15% 17% 19% 18% 16% 0.6  -1.9  
 

-少数股东损益 3% 3% 3% 2% 3% 0.2  0.3  
 

=归属于母公司

所有者净利润 
46% 49% 56% 51% 44% -1.8  -7.1  管理费用增加较多 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图 8：分季度收入及同比变化图（百万元）  图 9：分季度净利润及同比变化图（百万元） 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图 10：分季度毛利率与净利率关系图  图 11：分季度期间费用率与净利率关系图 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

其他应付款增加较多的主要原因是收取的经销商保证金、基本建设工程质保金以及基本建

设资格预审保证金同比增多所致。 
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图 12：预收、其他应付与主营收入配比关系图  图 13：存货增速与收入增速关系图（百万） 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 14：分产品收入预测 

    2011 2012 2013E 2014E 2015E 

销量             

  年份酒（吨） 486  568  511  562  618  

  增速 19.57% 16.88% -10% 10% 10% 

  53 度茅台（直营店） 0  480  900  1,000  1100  

  增速     88% 11% 10% 

  53 度茅台酒（经销商） 10927  14036  12632  15159  18191  

  增速 32.38% 28.45% -10% 20% 20% 

  低度茅台酒销量（吨） 1277  1359  1495  1794  2063  

  增速 -14.59% 6.40% 10% 20% 15% 

  系列酒销量（吨） 4359  6066  7582  9099  10919  

  增速 15.75% 39.15% 25% 20% 20% 

价格             

  年份酒（元/斤） 2,265  2,378  2,378  2,497  2,622  

  增速 15.00% 5.00% 0% 5% 5% 

  53 度茅台酒（直营店）   1,519  1,519  1,519  1,519  

  增速           

  53 度茅台酒（经销商） 619  700  819  844  869  

  增速 24.05% 13.09% 17.00% 3.00% 3.00% 

  低度茅台酒（元/斤） 479  619  619  638  657  

  增速 41.72% 29.23% 0% 3% 3% 

  系列酒（元/斤） 166  200  230  253  265  

  增速 60% 20% 15% 10% 5% 

成本             

  年份酒（元/斤） 113  115  118  121  125  

  增速 13.58% 1.11% 3% 3% 3% 

  53 度茅台酒（元/斤） 40  41  42  43  44  

  增速 11.01% 0.48% 3% 3% 3% 

  低度茅台酒（元/斤） 40  48  49  51  52  

  增速 31.10% 20.46% 3% 3% 3% 

  系列酒（元/斤） 52  53  58  61  63  

  增速 41% 1% 10% 5% 3% 

营业收入(百万元）   18402  26455  31189  38304  46696  

  高度茅台酒 15728  22350  25856  31420  38194  

  其中：年份酒 2200  2700  2430  2807  3242  

        53 度茅台酒 13528  19650  23426  28613  34953  

  低度茅台酒 1223  1682  1851  2287  2709  

  系列酒 1451  2423  3483  4597  5792  
 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 15：三张财务报表分析摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 26,455 31,864 38,075 46,617 货币资金 22062 37531 47588 61457

YOY 44% 20% 19% 22% 应收和预付款项 4029 2516 3026 13660

营业成本 2,044 2,335 2,810 3,456 存货 9666 12672 15250 1042

毛利 24411 29529 35265 43162 其他流动资产 265 1 1 1

%营业收入 92% 93% 93% 93% 长期股权投资 4 4 4 4

营业税金及附加 2573 3186 3427 4196 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 9.7% 10.0% 9.0% 9.0% 固定资产和在建工程 7200 8400 9600 10800

销售费用 1225 1593 1713 2098 无形资产和开发支出 863 855 848 722

%营业收入 4.6% 5.0% 4.5% 4.5% 其他非流动资产 0 1 1 1

管理费用 2204 2390 2665 3030 资产总计 44998 61909 75864 87567

%营业收入 8.3% 7.5% 7.0% 6.5% 短期借款 0 0 0 0

财务费用 -421 -493 -705 -903 应付和预收款项 9526 17639 21914 20120

%营业收入 -1.6% -1.5% -1.9% -1.9% 长期借款 0 0 0 0

资产减值损失 3 0 0 96 其他负债 18 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 9544 17639 21914 20120

投资收益 3 3 3 3 股本 1038 1038 1038 1038

营业利润 18831 22856 28168 34648 资本公积 1375 1375 1375 1375

%营业收入 71.2% 71.7% 74.0% 74.3% 留存收益 31737 39853 48833 61630

营业外收支 -130 0 0 0 归属母公司股东权益 34150 42266 51246 64043

利润总额 18700 22856 28168 34648 少数股东权益 1304 2004 2704 3404

%营业收入 70.7% 71.7% 74.0% 74.3% 股东权益合计 35454 44270 53950 67447

所得税费用 4692 5735 7067 8693 负债和股东权益合计 44998 61909 75864 87567

净利润 14008 17121 21100 25955

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E

毛利率 92% 93% 93% 93%

少数股东损益 700 700 700 700 三费/销售收入 11% 11% 10% 9%

EBIT/销售收入 70% 70% 72% 73%

现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 71% 71% 73% 74%

经营活动现金流净额 36 282 427 428 销售净利率 53% 54% 55% 56%

取得投资收益收回现
金

0 3 3 3 ROE 39% 39% 40% 39%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 30% 27% 27% 29%

无形资产投资 -4212 -1199 -1210 -1210 ROIC 39% 38% 38% 38%

固定资产投资 0 -1200 -1200 -1200 销售收入增长率 44% 20% 19% 22%

其他 0 9 0 0 EBIT 增长率 54% 21% 23% 23%

投资活动现金流净额 -4199 -1197 -1207 -1207 EBITDA 增长率 53% 21% 23% 23%

债券融资 0 -18 0 0 净利润增长率 51% 22% 23% 23%

股权融资 392 0 0 0 总资产增长率 29% 38% 23% 15%

银行贷款增加（减
少）

0 0 0 0 股东权益增长率 17% 40% 17% 35%

筹资成本 -421 -493 -705 -903 经营现金净流增长率 17% 40% 17% 35%

其他 0 0 0 0 流动比率 3.8 3.0 3.0 3.8

筹资活动现金流净额 -3915 -18 -8305 -11420 速动比率 2.8 2.3 2.3 3.8

现金净流量 3807 15469 10057 13869 应收账款周转天数 0.2 0.2 0.2 75.0

2525520400
归属于母公司所有者
的净利润

13308 16421

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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