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20%  买入 
目标价格: 人民币 200.00 

原目标价格: 人民币 280.00 

600519.CH  

价格: 人民币 166.82 

目标价格基础：12.5 倍 13 年市盈率 

板块评级: 增持 
 

本报告要点 

 年报分析 

我们的观点有何不同? 

 茅台仍是高安全边际消费品种，下调盈利预
测后，给予 2013 年 12.5 倍市盈率情况下，股
价仍有可观上涨空间 

 公司 12 月底预收账款余额优于 9 月末，显示
公司调整业绩节奏意愿；公司给予市场 2013
年收入增长 20%左右预期有利于支撑股价。 

主要催化剂/事件 

 如一季报增长较快，给予市场更为明确的增
长预期 

 若当前一批价格下，去库存情况持续较好 

股价表现 
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贵州茅台 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (19) (5) (21) (17) 
相对新华富时 A50 指数 (15) 4  (19) (20) 

发行股数 (百万) 1,038 
流通股 (%) 35.34 
流通股市值 (人民币 百万) 61,205 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 785 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  
  贵州茅台酒厂 61.81 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 3 月 28 日收市价为标准 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费品: 食品及饮料 

苏铖 
(8621) 2032 8510 
cheng.su@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300512090001 

贵州茅台 
业绩增速下降，分红比例加大，仍具投资价值 
公司 2012 年度实现销售收入 264.55 亿元，同比增长 43.76%；营业利润
188.31 亿元，同比增长 52.65%；利润总额 187.00 亿元，同比增长 51.61%；
归属上市公司股东净利润 133.08 亿元，同比增长 51.44%，每股收益 12.82
元。公司此前业绩预增 50%左右，年报略超预期。公司继续大比例分红，
拟每股派息 6.64 元，分红率达到 50%。预计 2013 年公司收入增长主要由
价格提升贡献，我们预计 2013-14 年收入平均增长 23.83%，每股收益分
别为 15.95 元和 19.63 元，暂以 2013 年 12.5 倍市盈率估值，下调目标价
至 200.00 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 2012 年高档酒需求整体疲软的情况下，公司仍然取得较好增长，主

要得益于公司超强品牌力以及前期累积的高价差护城河，导致终端
和团购销售下滑明显的情况下，对公司报表影响有限。 

 2012 年业绩增长仍包含量价两方面因素，其中整体销量增长 21%左
右。系列酒收入增长更快，主要由于高价位系列酒的新品推广较为
顺利，系列酒收入增长的同时，毛利率同比大幅上涨约 4.3 个百分点。 

 继 3 季度末预收账款余额较半年度仅小幅减少 3 亿元左右，年末预收
账款余额较 3 季度末较大幅度增加 35%，剔除 9 月初提价因素影响，
未确认销量趋于稳定，是较好迹象。 

 当前，茅台一批价以及团购价进入 1,000 元一线，更为广泛的普通需
求和“准投资”需求被激发，茅台的渠道去库存形势好转。 

 2013 年整个白酒市场形势严峻，公司业绩增长节奏转向稳健。公司
根据形势变化，审慎提出 2013 年收入增长 20%左右的目标。如果公
司经过努力实现该增长目标，则公司仍然是高档酒当中增长最好的
企业，一定程度印证公司穿越周期的能力。中长期看，公司在估值
便宜的基础上保持平稳增长，仍然具备较好投资价值。 

评级面临的主要风险 
 如果三公消费限制的外延持续扩大，高端白酒消费下滑的趋势短期

难以有效扭转；不利于白酒行业的政策或通知的颁布。 

估值 
 我们调整 13、14 年每股收益预测至 15.95 元和 19.63 元，目前市价相

当于 2013 年 10.5 倍市盈率，较为低估。我们将目标价格由 280.00 元
下调至 200.00 元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日  2011  2012 2013E  2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 18,402  26,455  32,960  40,565  48,590  
  变动 (%) 58.2  43.8  24.6  23.1  19.8  
净利润 (人民币 百万) 8,763  13,308  16,563  20,383  24,401  
全面摊薄每股收益 (人民币)  8.44  12.82  15.95  19.63  23.50  
   变动 (%) 73.5  51.9  24.5  23.1  19.7  
市场预期每股收益 (人民币) - - 17.87  22.83   
先前预测每股收益(人民币)   18.24  23.65   
调整幅度(%)   (12.53) (16.98)  

核心每股收益  (人民币) 8.44  12.94  15.95  19.63  23.50  
   变动 (%) 73.5  53.3  23.3  23.1  19.7  
全面摊薄市盈率(倍) 19.8  13.0  10.5  8.5  7.1  
核心市盈率 (倍) 19.8  12.9  10.5  8.5  7.1  
每股现金流量 (人民币) 9.78  11.48  19.48  18.57  21.72  
价格/每股现金流量 (倍) 17.1  14.5  8.6  9.0  7.7  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 12.6  8.0  6.1  4.7  3.7  
每股股息 (人民币) 4.00  6.42  7.98  9.82  11.75  
股息率 (%) 2.40  3.85  4.78  5.88  7.04  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1.主要财务数据变动及原因 

(人民币，百万) 2012 年 2011 年 同比增长(%) 备注 
营业收入 26,455 18,402 43.76 主要是销量增加及产品调价 
营业成本 2,044 1,551 31.79 主要是销量增加和原辅料价格上涨所致 
销售费用 1,225 720 70.00 主要是广告宣传费和促销费增加所致 
管理费用 2,204 1,674 31.68 工资支出、环境整治和保护、自营公司开办费增加 
资产减值损失 3 (3) - 计提坏帐的应收款项增多所致 
营业利润 18,831 12,336 52.65 成本增幅低于收入增幅 
营业外支出 137 9 1477.40 大型公益助学活动所致 
利润总额 18,700 12,335 51.61 收入增速超过成本增速 
所得税费用 4,692 3,084 52.12 利润增幅超过收入增速 
净利润 14,008 9,250 51.44  
归属于母公司所有者的净利润 13,308 8,763 51.86  
少数股东损益 700 487 43.76 纳入合并报表的子公司净利润增加所致 

资料来源：公司数据 

 

图表 2.公司 1-12 月利润表分析 

(人民币，百万) 2011 年 2012 年 同比变动(%) 
一、营业总收入 18,402.36 26,455.34 43.76 
营业收入 18,402.36 26,455.34 43.76 
二、营业总成本 6,069.57 7,627.70 25.67 
营业成本 1,551.23 2,044.31 31.79 
营业税金及附加 2,477.39 2,572.64 3.84 
销售费用 720.33 1,224.55 70.00 
管理费用 1,673.87 2,204.19 31.68 
财务费用 (350.75) (420.98) 20.02 
三、其他经营收益    
投资净收益 3.38 3.10 (8.27) 
四、营业利润 12,336.16 18,830.74 52.65 
加：营业外收入 7.18 6.76 (5.92) 
减：营业外支出 8.69 137.01 1,477.40 
五、利润总额 12,334.66 18,700.49 51.61 
减：所得税 3,084.34 4,692.04 52.12 
六、净利润 9,250.32 14,008.45 51.44 
减：少数股东损益 487.18 700.37 43.76 
归属于母公司所有者的净利润 8,763.15 13,308.08 51.86 
七、每股收益(人民币，元) 8.44 12.82  
    
盈利能力(%)   百分点变动 
毛利率 91.57 92.27 0.70 
经营利润率 67.04 71.18 4.14 
税前利润率 67.03 70.69 3.66 
净利率 47.62 50.30 2.68 

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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图表 3.公司 4 季度利润表分析 

(人民币，百万) 2011 年 9-12 月 2012 年 9-12 月 同比变动(%) 
一、营业总收入 4,760.28 6,523.90 37.05 
营业收入 4,760.28 6,523.90 37.05 
二、营业总成本 1,706.60 2,380.45 39.48 
营业成本 395.39 415.43 5.07 
营业税金及附加 545.95 787.95 44.33 
销售费用 226.55 382.50 68.84 
管理费用 672.55 916.06 36.21 
财务费用 (132.94) (123.51) (7.09) 
三、其他经营收益    
投资净收益 0.09 0.00 (100.00) 
四、营业利润 3,053.77 4,143.45 35.68 
加：营业外收入 2.23 2.09 (6.40) 
减：营业外支出 0.89 30.30 3,293.08 
五、利润总额 3,055.11 4,115.23 34.70 
减：所得税 735.50 1,044.76 42.05 
六、净利润 2,319.61 3,070.47 32.37 
减：少数股东损益 125.55 182.45 45.32 
归属于母公司所有者的净利润 2,194.06 2,888.02 31.63 
七、每股收益(人民币，元) 2.11 2.78  
    
盈利能力(%)   百分点变动 
毛利率 91.69 93.63 1.94 
经营利润率 64.15 63.51 (0.64) 
税前利润率 64.18 63.08 (1.10) 
净利率 46.09 44.27 (1.82) 

资料来源：公司资料，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 18,402 26,455 32,960 40,565 48,590 
销售成本 (1,551) (2,044) (2,481) (3,133) (3,848) 
经营费用 (4,866) (6,001) (7,643) (9,409) (11,270) 
息税折旧前利润 12,334 18,845 23,289 28,592 34,167 
折旧及摊销 (348) (435) (453) (569) (696) 
经营利润 (息税前利润) 11,985 18,410 22,836 28,023 33,472 
净利息收入/(费用) 351 421 399 538 655 
其他收益/(损失) 0 0 0 0 0 
税前利润 12,335 18,700 23,236 28,561 34,127 
所得税 (3,084) (4,692) (5,832) (7,169) (8,566) 
少数股东权益 (487) (700) (840) (1,009) (1,160) 
净利润 8,763 13,308 16,563 20,383 24,401 
核心净利润 8,765 13,438 16,563 20,383 24,401 
每股收益(人民币) 8.44 12.82 15.95 19.63 23.50 
核心每股收益(人民币) 8.44 12.94 15.95 19.63 23.50 
每股股息(人民币) 4.00 6.42 7.98 9.82 11.75 
收入增长(%) 58.19 43.76 24.59 23.07 19.78 
息税前利润增长(%) 71.60 53.60 24.04 22.71 19.44 
息税折旧前利润增长(%) 69.65 52.79 23.59 22.77 19.50 
每股收益增长(%) 73.49 51.86 24.46 23.07 19.71 
核心每股收益增长(%) 73.49 53.32 23.25 23.07 19.71 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 18,255 22,062 31,401 38,027 46,036 
应收帐款 254 222 330 325 389 
库存 7,187 9,666 13,647 18,172 23,090 
其他流动资产 2,133 4,275 4,734 5,433 6,738 
流动资产总计 27,830 36,225 50,111 61,957 76,252 
固定资产 5,426 6,807 8,161 10,640 12,164 
无形资产 808 863 834 805 776 
其他长期资产 837 1,103 2,325 2,303 3,111 
长期资产总计 7,071 8,773 11,320 13,748 16,051 
总资产 34,901 44,998 61,432 75,705 92,304 
应付帐款 172 345 372 470 577 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 9,308 9,181 16,466 19,441 22,572 
流动负债总计 9,481 9,526 16,838 19,911 23,149 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 17 18 18 18 18 
股本 1,038 1,038 1,038 1,038 1,038 
储备 23,953 33,111 41,393 51,585 63,785 
股东权益 24,991 34,150 42,431 52,623 64,823 
少数股东权益 412 1,304 2,145 3,153 4,313 
总负债及权益 34,901 44,998 61,432 75,705 92,304 
每股帐面价值(人民币) 24.07 32.89 40.87 50.69 62.44 
每股有形资产(人民币) 23.29 32.06 40.07 49.91 61.69 
每股净负债/(现金)(人民币) (17.58) (21.25) (30.25) (36.63) (44.34) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 12,335 18,700 23,236 28,561 12,335 
折旧与摊销 348 435 453 569 348 
净利息费用 (351) (421) (399) (538) (351) 
运营资本变动 554 (2,525) (6,186) (4,598) 554 
税金 (3,084) (4,692) (5,832) (7,169) (3,084) 
其他经营现金流 347 424 8,949 2,455 347 
经营活动产生的现金流 10,149 11,921 20,221 19,280 10,149 
购买固定资产净值 (2,185) (4,212) (3,000) (3,000) (2,185) 
投资减少/增加 216 355 0 0 216 
其他投资现金流 (151) (342) 0 0 (151) 
投资活动产生的现金流 (2,120) (4,199) (3,000) (3,000) (2,120) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 0 0 0 0 
支付股息 (4,150) (6,664) (8,281) (10,192) (4,150) 
其他融资现金流 1,488 2,750 399 538 1,488 
融资活动产生的现金流 (2,662) (3,915) (7,882) (9,654) (2,662) 
现金变动 5,366 3,807 9,339 6,627 5,366 
期初现金 12,888 18,255 22,062 31,401 12,888 
公司自由现金流 8,028 7,722 17,221 16,280 8,028 
权益自由现金流 8,028 7,722 17,221 16,280 8,028 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 67.02 71.23 70.66 70.48 70.32 
息税前利润率(%) 65.13 69.59 69.28 69.08 68.89 
税前利润率(%) 67.03 70.69 70.50 70.41 70.23 
净利率(%) 47.62 50.30 50.25 50.25 50.22 
流动性      
流动比率(倍)  2.94 3.80 2.98 3.11 3.29 
利息覆盖率(倍) (34.2) (43.7) (57.2) (52.1) (51.1) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 2.18 2.79 2.17 2.20 2.30 
估值      
市盈率 (倍) 19.76 13.01 10.46 8.50 7.10 
核心业务市盈率 (倍) 19.76 12.89 10.46 8.50 7.10 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 23.69 15.60 12.54 10.19 8.51 
市净率 (倍) 6.82 4.88 3.89 3.11 2.51 
价格/现金流 (倍) 17.07 14.53 8.56 8.98 7.68 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 12.56 8.02 6.09 4.73 3.72 
周转率      
存货周转天数 142.55 133.36 151.13 163.51 173.45 
应收帐款周转天数 0.04 0.25 0.73 0.73 0.73 
应付帐款周转天数 40.55 61.65 54.75 54.75 54.75 
回报率      
股息支付率(%) 47.35 50.08 50.00 50.00 50.00 
净资产收益率 (%) 34.50 37.54 37.16 36.55 35.29 
资产收益率 (%) 25.11 29.57 26.96 26.92 26.44 
已运用资本收益率(%) 35.39 38.94 38.42 37.68 36.31 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
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