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 长期视角：中国白酒品牌力最强企业之一，长期成长逻辑仍在，库存

调整叠加需求抑制风险已得到充分市场，13 年仍有 20%增长，目前

买入股价下跌风险不大： 
 短期三公需求已基本见底，库存在（12 年）旺季降价后得到快速

清理，使得产业链压力无法进一步传导至厂家； 
 13 年预计 20%净利润增速可有实现，度过最艰难的 2013 年，未来

收入未定增长可期，那么估值具有绝对安全边际的情况下，股价下

跌空间不会太大； 
 长期看，即便三公消费完全归零，茅台最为白酒最具品牌影响力的

企业之一，随着中国家庭资产在 1000 万以上群体数量的不断增长，

只要仍具品牌优势，其客户群体仍然成长，从这个角度看，茅台作

为稳定成长股票，仍具投资价值。 
 短期视角，茅台的低点就在此时：渠道去库接近尾声，二季度批发价

有望见底，预计公司会继续提价+旺季补库存提供催化剂：目前渠道

中最后的抛货者（一批商）也开始去库存，待其去库完成后，渠道抛

货对价格的压力将减弱。未来一旦价格回升，经销商预期扭转，二批

商有望温和补库存，可能对销量有超预期影响，库存周期有望被盘活；

 高分红率提供良好防御性，继续推荐有相对和绝对收益空间：茅台

13 年仍可实现 20%以上的盈利增长，而只有 11X 估值，股价下跌空

间已经十分有限。在目前股价下，12 年分红收益率为 3.72%，若 13
年保持 50%的分红率，收益率可达到 4.5%，在良好的防御性下，具

备相对和绝对收益空间。； 
 盈利预测、估值和投资建议：预计 13-15 年收入分别为 319 亿、381

亿和 466 亿，YOY 为 20%、20%和 22%；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，目前股价对应 11x13PE，维持“买入”评级。

 风险提示：商务和个人需求转移速度低于预期，国家出台不利于行业

的政策。 
主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 18402 26455 31,900 38,089 46,226 
增长率（%） 58.19 43.76 20.6% 19.4% 21.4% 
归母净利润(百万) 8763 13308 16,401 20,396 25,055 
增长率（%） 73.49 51.86 23.2% 24.4% 22.8% 
每股收益 8.44 12.82 15.797 19.646 24.134 
市盈率 4.21 2.77 10.90 8.77 7.14 
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对目前市场最关心问题的回答 

在食品安全问题、国家政策打击、行业自身调整等多重问题的打击下，市场对白酒行业的

信心跌至谷底。但我们认为即便行业调整不可避免，但优秀的公司仍然可以在行业调整中

自行纠偏，不仅受冲击的幅度小于行业，在调整期后还可获得新的核心竞争力。查理·芒

格说过，普通企业只有一次犯错机会，但龙头公司的优势是有两次。意为优秀的品牌会

在企业调整中提供保护和机会，茅台正是借助白酒第一品牌的护城河，不但大概率可以安

然度过此轮调整，还有可能通过转型成为下一个十年白酒的大众高端品牌。 

目前市场仍然对茅台的短期情况和长期发展有疑虑，我们先对市场最关心的问题做简要

分析和回答，具体测算和论证请见正文。 

Q1、茅台过去的成功仰仗于政务消费，未来十年茅台最主要的消费力量可能

消失，是否会对其造成重大打击？ 

我们的答案是否定的，相反茅台更容易获得新的消费群体的青睐。高档白酒行业的品牌初

创期已经过去，打造全新的高档白酒品牌将十分困难，因此更可能的情况是消费者在现有

的品牌中选择。茅台第一高端酒的品牌形象已经深入人心，由于品牌选择的路径依赖，

无疑比其他品牌更容易获得消费者认可，同时茅台擅长于寻找定位和品牌打造，比其他

品牌更有能力获得新增的消费群体： 

 茅台受益于品牌选择的路径依赖：所谓路径依赖，消费者虽然过去并不消费茅台，但

茅台在政务中的影响已经扩散到全社会，几乎所有人都认为茅台是第一白酒品牌。那

么未来在消费者有机会消费高档酒时，其对品牌的选择并不是从零开始，而是依赖于

现有的认知，更倾向于选择茅台。其他品牌若要争取到消费者，必须在包装、性价比、

品牌形象等其他方面付出更多的努力； 
 茅台的基因擅长于寻找定位和品牌打造：茅台在 1990s 始终被五粮液压制，但其敏

锐地发现了政务这个当时被忽视的需求，并且通过“高贵、国酒”的品牌定位以及贴

近政治的一系列营销，牢牢占据了政务消费者的心智。即使未来消费者定位发生改变，

我们相信茅台打造品牌的能力，其“品质坚持、国酒”这样的品牌诉求，我们认为对

大众消费者仍然有价值共鸣。 

Q2、渠道去库何时完成，批发价何时见底？  

批发价是边际的供需状况决定的，我们认为批发价企稳回升的前提是，渠道中不再出现

新增的抛货者，需求出现环比的回升。目前渠道中最后的抛货者（一批商）也开始去库

存，随着价格的下降，新增的需求也在持续的出现，弥补政务需求下跌的缺口，我们预

计今年的旺季之前（6-8 月份）将可能看到批发价的企稳： 

 一批商去库后，渠道将不再有新增的大规模抛货：渠道去库过程为终端动销——二批

商去库——一批商去库。茅台终端动销从去年 12 月开始大幅改善，同时二批商开始

去库，目前二批商基本为零库存。由于一批商利润=（销售价-出厂价）×计划量，因

此一批商始终不愿意降价销售，直到春节后一批商开始降价去库存，4 月份开始的批

发价下跌主要由一批商去库造成，待其去库完成后，渠道内经销商抛货对价格的压力

将减弱； 

 茅台降价后，大众需求持续增加，将逐步弥补政务消费缺口：茅台在团购价由 1800
元降低到 1000 元左右后，品牌力优势凸显，过去定价在千元价格带的品牌销售受到
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极大的影响，原有份额基本都转向了茅台。一线等经济发达城市的商务和个人消费被

启动，随着价格的下降，以及茅台品牌在个人和商务消费中接受度的提升，大众需求

还在持续增加，填补政务消费下滑的空缺。 
图 1：茅台目前的产业链运营状态 

产业链环节 运营状态 

厂家 
3 月份对部分经销商控货，4 月恢复发货，全年计划量未改变，对窜货采

取默许态度。 
计划外部分

（直供） 
主要是党政军需求，预计大幅下滑超过一半 

一级经销商 

一批商相对二批商库存压力较大，每个月需要完成计划量，但相对于去

年 10 月份库存已经大幅下降。有库存压力的主要集中于：1，依靠政府

关系销售的业外经销商，政务需求消失后没有其他渠道；2，非一线城市

的大型经销商，主要由于政府消费下降，社会消费又无法充分支撑销售。 

二级经销商 
由于一批价还是向下的趋势，一批商的存货相对充裕，因此二批商可以

随时调货，基本不保留库存。 

终端销售 

全国各地的政务相关消费都大幅萎缩，但由于价格的下降，一线等经济

发达城市的商务和个人消费被启动，因此销售不畅地区的大量库存窜货

流向一线城市，春节后一线城市均出现了终端补库存情况（消费者囤货），

预计随着价格下降，这一趋势可以持续。 
 

资料来源：产业链调研，宏源证券研究所 

 

Q3、转型需要时间，短期（13 年）业绩是否会下滑？ 

从渠道角度来看，目前渠道库存健康，终端需求也在逐步恢复，因此预计 13 年销量不会

大幅下滑，收入仍可保持增长（预计可实现 20%增长）： 

 终端压力被渠道消化，不会传导到厂家：13 年业绩是否会下滑取决于终端需求波动

能否传导到厂家层面。我们在上文分析到，由于茅台降价凸显品牌力和性价比，最近

几个月大量抢占了其他品牌的消费需求，将渠道中的不良库存基本消化，现在厂家可

以正常的出货，因此厂家面对的增长压力并不大； 
 渠道库存低，经销商仍可完成全年计划量：茅台经销权仍然是行业中最难获得的资源

之一，经销商不会轻易放弃这一资源，因此必须按时足量打款完成全年计划。茅台历

史上没有向经销商压货，目前渠道中只有 3 个月以内的库存，相比于其他一些品牌

9-12 个月的库存而言，经销商资金压力很小，因此即使通过压货，茅台的经销商渠

道在 2013 年发货量仍然不会下降。 
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一、 高档酒王者是如何铸就的 

1、公司历史发展概况 

公司九十年代以来的发展历程可以大体分为四个阶段：衰退期（1990 年-2000 年）、腾飞

期（2000 年-2007 年）、调整期（2008 年-2010 年）与鼎盛期（2011 年至今）。 

图 2：贵州茅台九十年代以来发展的四个阶段  

资料来源：宏源证券研究所 

 

1990s，衰退期：营销落后，终端维护太弱，市占率下降：公司早年不重视营销，致使对

终端维护太弱：茅台的经销商 70％以上是糖酒公司，基本上不做终端；而茅台自己的营

销人员势力单薄，再加上管理上的问题一直处于无任务、无奖惩、无竞争的“三无”状态。

因此茅台的发展遭受了严重的挫折，其地位受到五粮液等其他名酒的威胁。 

2000 年-2007 年，腾飞期：营销改革与需求爆发： 

 营销改革：公司对营销层面加大投入，通过战略性的定位党政军核心消费群，开创专

卖店主渠道，在央视巨资投入广告，并依靠 A 股市场保持高价股，外加产品提价等

一系列方式成功树立起了国酒茅台超高端品牌形象； 
 需求爆发：2003 年之后，伴随着国内经济从亚洲金融危机阴霾中逐渐走出，以及固

定资产投资维持较高增速，催生出作为感情润滑剂的高档白酒大量需求。 
2008 年-2010 年，调整期：金融危机、产能调整与高层动荡： 

 人事动荡：07 年 5 月原总经理乔洪被双规，公司高层人事出现动荡； 
 经济危机：08 年金融危机爆发后国内经济增速短期内大幅下滑，影响到高档酒销售；

09 年 4 万亿投资带动国内经济逐步恢复，茅台销售回升； 
 税率提升：09 年 7 月消费税基重新核定，公司实际消费税率大幅提高，加之销售起

势后供给瓶颈凸显，影响 09-10 年利润增速。 
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2011 至今，鼎盛期：成就高档酒王者：由于国酒地位和产品品质的严格把关，茅台成为

超高端白酒的典型代表，在品牌力和价位上与其他超高端白酒逐渐拉开距离。09 年的四

万亿导致流动性泛滥，高档白酒投资属性凸显。 

2、公司基本情况概况 

公司控股股东是贵州茅台酒厂有限责任公司，实际控制人是贵州省国资委。公司注册资本

10.4 亿元，2011 年末总资产 349 亿，总负债 95 亿。 

图 3：贵州茅台股权结构图  

贵州省人民政府国有资产监督管理委员会

贵州茅台酒股份有限公司

100%

55.00% 55.00%

61.76%

中国贵州茅台酒厂有限责任公司

95.00% 70.00%

贵州茅台酒厂（集团）
习酒有限责任公司

贵州茅台酒厂（集团）
啤酒有限责任公司

贵州茅台酒厂（集团）
技术开发公司

贵州茅台酒厂（集团）
投资合作管理有限责任公司

贵州茅台酒厂（集团）
昌黎葡萄酒业有限公司

100%

100%

100%

100%

100%

贵州茅台名将酒
业有限公司

北京茅台神州商
贸有限公司

贵州茅台酒销售
有限公司

贵州茅台酒进出
口有限责任公司

资料来源：宏源证券研究所 

 

公司主要产品包括四个系列：收入占比 10%的年份酒（如 15 年、30 年茅台），收入占比

约 80%的超高端茅台（如 53 度飞天），以及中高端与中低端的汉酱、仁酒、王子酒、迎

宾酒等。 

图 4：茅台产品结构与销售收入构成  

产品档次 系列 终端价 收入占比 

年份酒 15 年茅台、30 年茅台、50 年茅台 7980-33800 元 10% 

超高端 高度茅台（53°）、低度茅台 1080-1699 元 80% 

中高端 汉酱、仁酒 638-799 元 
10% 

中低端 王子酒、迎宾酒 166-370 元 
 

资料来源：宏源证券研究所 
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茅台的销售渠道：公司下设茅台销售公司，由酒厂将酒先卖给销售公司，再由销售公司加

价对外销售。销售渠道主要包括团购、网上商城、直营店与经销商四种。团购直供党政军

及大集团客户，年销售量 4000-5000 吨。直营店目前有 32 家，每家年销售额为 10-30 吨。

经销体系又包括 1000 多家专卖店（每家年销售量 3-5 吨）、近 400 家特约经销商（每家

年销售量 1.5-20 吨）与 100 多家总代理。 

图 5：贵州茅台销售渠道结构  

茅台销售公司

直营团购

经销体系

直营店
（32家）

专卖店
（1000多家）

特约经销商
（近400家）

3‐5吨/年/家

1.5‐20吨/年/家

网上商城

10‐30吨/年/家

总代理
（100多家）

贵州茅台股份公司

直供党政军及大集
团客户

直营共4000‐5000吨

餐饮渠道

商超渠道

团购渠道

 
资料来源：宏源证券研究所 

二、 政治层面：贵州省从长远角度支持茅台持续发展 

1、行业调整期，贵州政府对茅台不会谋求杀鸡取卵式发展 

1）政府支持动力源于贵州茅台对当地经济发展贡献巨大 

贵州茅台成长于贵州，从税收、就业等方面担当着推动地方及国家经济发展的重任，其利

税总额、利润、税金、人均创利税、人均上交税金等指标，连年均居中国白酒行业前列。

14 年来，贵州茅台为国家贡献了 495 亿元的税收。2011 茅台集团税金占行业比重高达

20.41%，占仁怀市财政收入达 64%，并占了贵州省财政收入的 7%。贵州省迄今有 21 家

上市公司，贵州茅台规模最大，占全部营业收入的 30%。 

图 6：茅台酒所交税费与贵州财政收入比例  图 7：贵州上市公司营业收入按行业划分 
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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 

 

2）行业调整期，政府对茅台更多的是保护和支持，业绩压力不大 

由于茅台是贵州省经济支柱之一，因此为了贵州经济的长期发展，不可能只考虑短期最大

化榨取利税，而是从长期角度支持茅台发展。因此贵州省政府对茅台的业绩释放压力和茅

台面临产业链压力之间存在博弈。 

从春节前茅台下调了 2013 年集团发展目标的行为来看（收入目标从 500 亿下调至 416
亿元，同比增速从 42%下调至 18%），贵州政府在制定目标时会考虑行业和企业的真实情

况，在公司发展和贡献利税之间必须取舍的时候，政府倾向于给予企业足够的缓冲空间。

因此 13 年公司来自于政府业绩释放的压力并不大，业绩的真实性较高。 

 

2、若行业转好，贵州省对茅台有业绩考核和释放压力 

1）贵州省及地方政府提出千亿茅台规划： 

 2012 年 1 月，贵州省省长赵克志在做《政府工作报告》时提出了千亿茅台的实现路

径——组建“大茅台”集团。2 月，遵义市政府根据省政府要求，提出全力支持茅台

通过兼并、重组和加盟形式，整合其他酒厂和酒作坊，扬资金品牌之长，补产能不足

之短，迅速做大。 
 2012 年 11 月，贵州省政府出台《关于加快贵州白酒产业发展的意见》，明确支持茅

台集团兼并、收购省内外白酒企业，整合省内白酒原料种植、包装印刷、物流等上下

游关联产业，在全省白酒产业率先实现集群发展。确保到“十二五”末，茅台酒产量

达到 4.5 万千升，茅台集团白酒产量力争达到 12 万千升，销售收入力争 1000 亿元。 
 
图 8：近年来贵州省政府出台的促进白酒产业与茅台的政策 

时间 政策 

2007 年 12 月 《关于促进贵州茅台酒厂集团公司又好又快发展的指导意见》 

2008 年 4 月 《贵州省酒类生产流通管理办法》 

2008 年 7 月 《关于促进贵州白酒产业又好又快发展的指导意见》 

2009 年 7 月 《贵州省白酒产业振兴计划》 

2012 年 9 月 《贵州省名优白酒条例（草案）》 

2012 年 11 月 《关于加快贵州白酒产业发展的意见》 
 

资料来源：网络公开资料，宏源证券研究所 

 

2）新一届省委书记赵克志或延续前任栗战书对茅台的支持： 

 2010 年出身于红色家庭，党政团全方位经历的栗战书由黑龙江省长调任贵州省委书

记，其任职期间贵州省经济发展十分迅猛。栗数次在公开场合力挺茅台。2012 年 9
月栗战书被任命为中共中央办公厅主任； 
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 2010 年 8 月赵克志由江苏常务副省长调任贵州任省委副书记、代省长、省政府党组

书记。2012 年 7 月起赵克志任贵州省委书记。赵亦表示贵州省将继续支持白酒业发

展。 
 
图 9：栗战书与赵克志近两年公开场合对茅台酒的支持 

时间 场合 内容 

2011 年 3 月 
人民大会堂贵州召开的两会

记者会 

赵克志回答记者茅台价格飞涨的原因：原材料价格上涨、供

需矛盾突出与流通环节的加价。栗战书做补充，大声疾呼各

级政府和部门共同行动，为茅台打假。 

2011 年 4 月 
省委、省政府在怀仁市召开

支持茅台酒厂加快发展专题

会议 

栗战书作重要讲话，肯定了茅台的巨大贡献，指出茅台集团

要研究和确定“三大战略”，用 5-10 年时间把茅台酒打造

成为“世界蒸馏酒第一品牌”。赵克志主持并讲话，强调要

做大做强茅台酒，抓好规划编制与实施，延长产业链，并坚

决打击制假售价行为。 

2012 年 3 月 
两会贵州代表团开放日答记

者问 

栗战书指出，进口拉菲酒价格远高于茅台酒，不要把茅台酒

和公款消费必然地联系在一起，政府采购是市场行为，不反

对必要的正常的合适的市场消费与市场经营行为。 

2012 年 9 月 
省领导视察茅台循环经济科

技示范园区 

赵克志等领导对茅台集团的发展规划给予了充分肯定。批示

茅台集团要认真贯彻贵州省委省政府关于项目建设要把质

量作为生命线的指示精神，做好茅台园区项目建设工作。 

2013 年 3 月 
两会贵州代表团团组开放活

动后答记者问 

赵克志说严格执行中央关于高档白酒消费的规定，同时指出

中央治理公款消费与茅台酒的正常生产经营并不矛盾；贵州

省委、省政府将一如继往支持茅台发展壮大。他还透露，2013
年开年以来，贵州茅台销售收入增长了 14%。 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

三、 政务需求归零后，富人需求和打假仍可保证茅台需求

增长 

1、党政军需求遭遇断崖式下跌，即使政策进一步收紧，边际影响已不大 

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，正常的交往活动也被取消，矫枉已过正，即使两会后地方

继续出台进一步的禁酒细则，更多是对心理层面的打击，对终端需求的边际影响已经不

大。因此我们预计，茅台需求量现在已经到了谷底，未来至少不会比现在差，在今后半

年的时间里会得到改善。 

2、国内高净值人群的迅速崛起构成强大的购买力 

过去贵州茅台为代表的高端酒需求可以分为五种：军队、政务接待、政商务交流、商务往

来与个人自饮。现在党政军需求已经趋于冰点，我们认为未来这部分需求会转移到商务与

个人需求，尤其是高净值人群的快速崛起会形成对高档酒强大的购买力。 



 贵州茅台/公司深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 11 页  共 20 页 

图 10：茅台销售收入按渠道划分  图 11：五粮液、茅台与泸州老窖销售渠道对比 

专卖店

部队

团购

零售

出口

专供

区域总代

俱乐部会员

 

资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 

 

根据 McKinney 的测算，亚洲是最具发展潜力的财富管理市场，未来会成为仅次于北美的

全球第二大财富管理市场，其中约 50%的成长来自中国。未来三年国内高净值人士人数

CAGR=20%。根据胡润发布的报告，目前我国个人资产在 600 万以上的高净值人群数量

约 270 万人，其中亿万资产以上的有 6.35 万人。庞大的并在快速扩张之中的高净值客户

群体将为高档白酒带来巨大的购买力： 

 我国高净值人士平均年龄为 39 岁，其中超过一半的年龄为 31-45 岁，男性占 8 成，

财富的主要来源是投资回报与企业所有权的出售。7 成喝酒，2/3 有收藏的习惯； 
 从消费需求来看，半数以上的高净值人群认为品牌是品质的保证，亿万以上高净值人

群认为价格是品质的保证这一观点的比例明显高于其他资产级别； 
 从消费习惯来看，高净值人群平均一年消费 145 万，消费额与资产总额正相关。通

常认为在新兴市场，男性是奢侈品牌的首批消费者。同时高净值人群年龄越大，消费

能力越强。每年高净值人群购买奢饰品中会有 29%投入到高档烟酒中去。 
图 12：我国高净值人群消费观念  图 13：我国高净值人群年均消费量分布情况 

51%

35%

14%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

品牌是品质的保证

无所谓品牌和价格

价格是品质的保证

高净值人群消费理念

 

63%

30%

7%

100万以下

100万‐300万

300万以上

资料来源：胡润研究院，宏源证券研究所  资料来源：胡润研究院，宏源证券研究所 
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图 14：我国高净值人群主要消费领域占比  图 15：我国高净值人群每年购买奢侈品分布情况 

19%

15%

12%
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旅游

日用奢侈品
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高净值人群主要消费领域金额占比
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44% 42% 41%
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40%
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70%

高净值人群每年购买奢侈品分布

资料来源：胡润研究院，宏源证券研究所  资料来源：胡润研究院，宏源证券研究所 

 

茅台的个人需求以及商务需求的崛起，需要公司定位转变的支持，参考品牌基因与茅台

十分相似的中华烟，我们认为茅台的重新定位是可以实现的。中华烟采取稳价放量策略，

通过将定位由单纯的政务转为大众消费市场，实现了 10 年 12 倍增长： 

 03 年以后中华烟保持了终端价的稳定，至今销售额增长 12 倍。在反腐和经济环境萎

靡的 12 年，中华烟也有 12%的销量增长。随居民购买力的提升，中华烟的主流消费

群体逐渐切换到大众消费，使得销量急剧放大，而更高端的大中华可以承接高端市场。 

 茅台酒作为白酒中最高端的品牌，未来将党政军需求的空缺转移到商务与居民消费

中，无疑有着巨大的潜力。借鉴中华烟，茅台可能通过品牌和价格重新定位打开大众

消费市场，实现新增产量的消化。 

3、流通追溯体系的完善与推广有利于打击假酒，需求向真酒转移 

12 年茅台投资约 1.8 亿元启动茅台酒流通追溯体系建设，以期提升茅台酒防伪功能。公

司称，通过添加 RFID 电子标签，存储相应追溯及防伪信息，配合系统平台信息处理，从

而实现茅台酒的质量追溯及防伪。从 13 年起逐渐放弃传统的特殊装置防伪方式，改采用

NFC 防伪方案： 

 溯源体系的建设需要耗费大量资金去配置网络及相关识别设备，而一线酒企有良好的

业绩做保证，其打假的必要性也是推动建设追溯体系的直接动力。不具备规模优势的

品牌则很难率先介入； 
 对于消费者而言，使用具有 NFC 功能的手机，或使用大型超市、专卖店与厂家联网

的 RFID 终端机，将粘贴在酒盖与酒瓶接合处的 RFID 标签感应一下，商品的产地、

规格、生产日期、物流码等信息便会很快显现，迅速识别产品的真伪； 
 2011 年度贵州茅台共配合执法部门查获假冒茅台酒 23.6 万瓶，假冒茅台王子、迎宾

等系列产品 2.46 万瓶，各种侵权酒 14.9 万瓶。五粮液、茅台等一线名酒每年的打假

费用都在几亿元，还不包括各地经销商的打假费用。该系统的完善与推广，必将节省

公司每年的打假支出，并显著减少市面上的假冒茅台酒。 
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图 16：贵州茅台酒 RFID 防伪识别技术示意图 

 
资料来源：公司官网，宏源证券研究所 

 

四、 短期降价清理渠道，长期或再提价保持品牌高度以匹

配高端消费人群  

1、通过终端降价和主动控量，渠道库存现已逐步恢复健康水平 

我们认为，2010 年至今，茅台酒的社会库存正在经历一个相对完整的库存周期：价格及

其预期的波动导致的“蝴蝶效应”放大了真实需求，加剧了终端价格波动。在沿着供应链

各环节向上游企业逐级放大的过程中，伴随着较强烈的加库存——去库存——补库存的轮

动，而未来有望迎来新一个经销商补库存的阶段。 

1）2010 年-2012 年初，加库存周期：经销商数量快速扩容，价格上涨放大原有库存预期： 

 10 年末开始白酒价格进入加速上涨阶段：其中茅台酒是行业涨价的标杆。茅台酒涨

价为其他一线酒打开涨价空间，进而为二、三线酒提价创造机会，带动全行业整体价

格中枢上移进程； 

 四万亿的刺激效果逐渐褪去，叠加宏观经济整体景气度下行，绝大部分行业盈利能力

急剧下滑，而通胀的迅速上升推高白酒价格，使得白酒行业成为为数不多的暴利行业。

再加上白酒流通领域的进入壁垒很低，在赚钱效应的驱动下，大量资本进入白酒流通

渠道，经销商数量快速扩容； 

 经销商对未来价格上涨的预期推高了合理库存量，整个渠道库存被“蝴蝶效应”放大。

分销商向上游经销商的订货量是真实需求+零售商合理库存+零售商囤货库存+分销

商合理库存+分销商囤货库存，经销商向厂家订货也以此类推。不少持短期投机心理

的经销商加入到“囤酒”的行列中来，反过来进一步推动了价格的上升。 

2）2012Q1-2013 年初，去库存周期：终端需求萎靡，行业经历大规模去库存，进一步压

低价格： 

 12 年以来政府对“三公消费”的严格控制，以及各地政务接待标准先后出台，高档

酒的公务需求受到重创。固定资产投资增速与居民收入增长的放缓也影响到了商务与

个人需求。终端真实需求的低迷使白酒涨价的预期破灭； 

 经销商通过动销回笼资金，而在上一轮库存周期中高位囤货的经销商产生亏损，引发
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抛售，由于“蝴蝶效应”进一步压低价格。尽管经历销售旺季，但只要价格有所回升，

过去两年中大量囤积茅台的资金就会趁机甩货，弥补账面亏损，因此终端价始终无法

显著回升； 

 厂商虽然对于一级经销商而言处于强势地位，可以继续打款压货，但终端需求的量价

因素一直萎靡，渠道库存在动销不畅和厂家压货的双重挤压下持续上升，厂商压货亦

有压力，收入增长面临低于预期的风险。 

我们通过茅台酒销量、营业收入、预收账款的变动、出厂价等指标来估算 10 年以来 53
度飞天每半年的出货量，判断出货量同比与环比相对的变动幅度： 

 所用主要假设有：销售收入中 66%来自 53 度飞天茅台；每半年的价格使用月度出厂

价的加权平均值；  
 10 年以来，茅台在 10 年下半年与 12 年上半年环比都进行了控量，10 年控量幅度较

大。12 年上半年的控量对渠道清理有所帮助，因此看到在 12 年年底渠道库存下降，

下半年茅台的供应量重新出现增长。 
 
图 17：2010 年以来 53 度茅台每半年出货量估算结果 

指标 2010H1 2010H2 2011H1 2011H2 2012H1 2012H2 
半年收入（亿元） 65.87 50.46 98.26 85.77 132.64 131.91 
半年收入+预收账

款增加值（亿元） 
50.39 78.17 100.22 106.68 102.83 142.37 

53 度茅台预测真

实收入（亿元） 
33.25 51.59 66.15 70.41 67.87 93.97 

加权出厂价（元/
瓶） 

499 519 619 619 619 752 

53 度茅台预测出

货量（万瓶） 
666.43 994.05 1,068.60 1,137.49 1,096.40 1,249.54 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 
图 18：2010 年以来 53 度飞天出货量变动估算 

指标 2010H1 2010H2 2011H1 2011H2 2012H1 2012H2 
同比变动 35% -3% 60% 14% 3% 10% 
环比变动 -35% 49% 8% 6% -4% 14% 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

3）2013 年 Q1，去库基本完成，补库存周期有望开始：渠道库存恢复健康水平，经销商

对于未来终端价上涨的预期得到加强： 

 2013 年春节期间，由于价格的下降使得大量商务和个人需求转向茅台，需求的涌现

大大加速了去库进度。春节结束后，大部分茅台二批商的库存均下降到健康水平，一

批商开始去库存，目前二批商基本零库存，一批商库存也在 3 个月以内，整个渠道库

存恢复到较为健康的水平； 

 茅台需求量现在已经到达谷底，未来不会比现在更差。经销商队伍已经恢复稳态，曾
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经高位囤货并疯狂甩货的经销商已经出局。渠道库存已经逐渐恢复至正常水平。目前

经销商对于茅台酒今年旺季的价格走势的预期为企稳甚至小幅上升，经销商有补库存

的潜在动机； 

 茅台从 12 年上半年即开始控量保价，今年上半年仍有可能继续控量保价。事实上，

茅台 3 月份已经部分控量。随着需求端的改善与供给端的收紧，我们认为茅台价格继

续下行的空间已经不大； 

 未来我们需要继续监测一批价的趋势，一方面为了进一步确认市场景气度的反转，一

方面大部分经销商仍在观望，如果一批价持续回暖，将触发经销商全面补库存的动作。 

图 19：茅台产业链主要环节经营现状分析图  
 

贵州茅台 

一级经销商： 
1、库存在 3 个月

以内。 
2、销售渠道不畅

的一批商开始

以较低的价格

出货去库存。 
3、不愿放弃经销

权，将坚持完

成全年计划 

二级经销商： 
1、大部分二批

商为零库存

或极少量库

存。 
2、经销商认为

旺季价格将

企稳，届时有

补库存的潜

在需求。 

零售终端： 
1、供货体系较

多，可以灵活

调节淡旺季

的库存。 
2、 13 年以来商

超高档白酒

销售量同比

下滑较严重，

目前已经到

了行业谷底。

真实需求： 
1、未来不会比

现在更差。 
2、军队与政务

需求趋于冰

点，商务与个

人需求稳步

发展。 

控量 

停止

打款 

 
资料来源：宏源证券研究所 

 

图 20：茅台经销商去库存周期示意图 

 

政务需求 
经销商 

（库存↑）
终端价↓ 

跌价预期 

进一步压低  甩货 

厂商 
压货 

市场供给↑ 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

图 21：茅台经销商补库存周期示意图 
 

商务与个

人需求稳

定增长 

经销商 
（库存↓）

终端价↑ 
涨价预期 

进一步推高  囤货 

厂商 
控量 

市场供给↓

资料来源：宏源证券研究所 
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2、在合适时机公司或将继续提价，维持第一高档白酒定位 

长期维持 800-1000 元终端价将有损茅台品牌高度，随着茅台在大众消费中地位的逐渐稳

固，以及消费水平逐渐提升，我们认为茅台未来还将在合理时机继续提高出厂价，但终

端价难现过去的暴涨景象，渠道利润将被保持在合理空间，温和推高终端价以保持第一

高档白酒的品牌地位： 

 提价对渠道库存压力不大，反而有利于渠道稳定：茅台利用最近几个月价格下滑的机

会，快速地清理了过去 3 年滞留在渠道中的不良的投机性库存，目前渠道的压力和风

险已经不大，即使提价造成渠道拥塞的可能性也较小。反而通过提价可以稳定经销商

的价格预期，减少市场上的窜货，有利于渠道的稳定和健康运行； 

 茅台需要温和提价保持第一高档酒的品牌地位：对于大部分消费品而言，价格都是其

品牌力的直观反映，甚至价格也可以影响品牌高度，如果茅台长期维持 800-1000 元

左右的价格，随着时间的推移和消费水平的提高，可能有其他品牌逐步提价接近甚至

超过茅台的价格，那么在消费者的心目中茅台的品牌高度就被削弱了。我们在前文已

经分析了高净值消费人群的逐渐增加，茅台是其中大部分人高档酒消费的第一选择，

因此在不对渠道造成压力的情况下，如果提价可以被消费者接受，那么既可以保持销

售的正常进行，又逐渐提升茅台的品牌力； 

 未来可能的价格演变：终端价温和上升，渠道利润回归合理：过去的终端价暴涨不

太可能重现，原因是过去茅台的定价权在于价格不敏感的政务消费者，而未来的定价

者是价格较敏感的大众消费者，价格若上涨过快将影响销量，因此这种情况下经销商

很难再获取暴利。如果未来茅台投资品属性消失，不再有渠道库存周期，长期来看凭

借销量和温和提价获得的收入增长也可达到 10-15%，利润增长有望达到 20%。 

五、 盈利预测、估值及投资建议 

预计 13-15 年收入分别为 319 亿、381 亿和 466 亿，YOY 为 20%、20%和 22%；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，目前股价对应 11x13PE，维持“买入”评级。 

图 22：分产品收入预测 
  2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销量             
年份酒（吨） 406  486 568 227 250  275 
增速 11.89% 19.57% 16.88% -60% 10% 10%
53 度茅台（直营店） 0  0 480 300 500  600 
增速    -38% 67% 20%
53 度茅台酒（经销商） 8255  10927 14036 14738 16948  19491 
增速 9.51% 32.38% 28.45% 5% 15% 15%
低度茅台酒销量（吨） 1495  1277 1359 1427 1569  1726 
增速 -12.05% -14.59% 6.40% 5% 10% 10%
系列酒销量（吨） 3766  4359 6066 7582 9099  10919 
增速 3.98% 15.75% 39.15% 25% 20% 20%
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价格             
年份酒（元/斤） 1,970  2,265 2,378 2,378 2,497  2,622 
增速 10.00% 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） 499  619 700 819 860  903 
增速 13.93% 24.05% 13.09% 17.00% 5.00% 5.00%
低度茅台酒（元/斤） 338  479 619 619 638  657 
增速 13.42% 41.72% 29.23% 0% 3% 3%
系列酒（元/斤） 104  166 200 220 242  254 
增速 0% 60% 20% 10% 10% 5%
成本             
年份酒（元/斤） 100  113 115 118 121  125 
增速 9.69% 13.58% 1.11% 3% 3% 3%
53 度茅台酒（元/斤） 36  40 41 42 43  44 
增速 5.15% 11.01% 0.48% 3% 3% 3%
低度茅台酒（元/斤） 30  40 48 49 51  52 
增速 13.58% 31.10% 20.46% 3% 3% 3%
系列酒（元/斤） 37  52 53 58 61  63 
增速 -1% 41% 1% 10% 5% 3%
营业收入(百万元） 11632  18402 26455 31229 38314  46269 
高度茅台酒 9838  15728 22350 26132 31916  38462 
其中：年份酒 1600  2200 2700 1080 1247  1441 
      53 度茅台酒 8238  13528 19650 25052 30669  37021 
低度茅台酒 1011  1223 1682 1766 2001  2268 
系列酒 783  1451 2423 3331 4397  5540 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

六、 风险提示 

目前观察到的商务和个人需求的增加，可能是短期的囤货行为而非真实需求的增加，因此

若商务和个人需求转移速度低于预期，茅台业绩可能面临压力。 

国家可能出台不利于行业发展的政策，如禁止在中央电视台播放白酒广告等，可能对行业

发展形成打击。 
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附录：赵克志同志履历 

图 23：贵州省委书记赵克志同志履历 
时间 任职 

1976.10——1980.01 山东省莱西市夏格庄公社党委常委，姜山公社党委常委、宣传委员 
1980.01——1982.09 共青团山东省莱西市委副书记 
1982.09——1983.03 共青团山东省莱西市委书记 
1983.03——1984.04 山东省莱西市南岚乡、水集镇党委书记 
1984.04——1987.03 山东省莱西市委副书记、县长 
1987.03——1989.09 山东省即墨市委副书记、市长 
1989.09——1991.08 山东省即墨市委书记 
1991.08——1994.08 山东省建委副主任、党组成员、党组副书记 
1994.08——1997.12 山东省建委主任、党组书记 
1997.12——1998.09 山东省德州市委书记 
1998.09——2001.01 山东省德州市委书记、市委党校校长 
2001.01——2002.02 山东省政府党组成员兼德州市委书记、市委党校校长 
2001.02——2006.01 山东省副省长、党组成员 
2006.01——2006.03 山东省副省长、省政府党组副书记 
2006.03——2006.04 江苏省委常委、省政府党组副书记 
2006.04——2006.12 江苏省委常委、常务副省长、省政府党组副书记 
2006.12——2010.08 江苏省委常委、常务副省长、省政府党组副书记、江苏省行政学院院长 
2010.08——2010.09 贵州省委副书记、代省长、省政府党组书记 
2010.09——2010.07 贵州省委副书记、省长、省政府党组书记、贵州省第十一届委员会常委会委员

2012.07——至今 贵州省委书记、贵州省人大常委会主任 
 

资料来源：网络公开资料，宏源证券研究所 
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图 24：三张财务报表摘要 
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 31,900 38,089 46,226 货币资金 22062 37202 47491 61296

YOY 44% 21% 19% 21% 应收和预付款项 4029 2569 3039 13544
营业成本 2,044 2,388 2,823 3,408 存货 9666 12960 15318 1027
毛利 24411 29512 35266 42818 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 3190 3428 4160 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 1595 1714 2080 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 2393 2666 3005 资产总计 44998 61922 75848 87266

%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 -491 -701 -901 应付和预收款项 9526 17673 21923 20044

%营业收入 -1.6% -1.5% -1.8% -1.9% 长期借款 0 0 0 0
资产减值损失 3 0 0 95 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 17673 21923 20044
投资收益 3 3 3 3 股本 1038 1038 1038 1038
营业利润 18831 22828 28162 34381 资本公积 1375 1375 1375 1375

%营业收入 71.2% 71.6% 73.9% 74.4% 留存收益 31737 39832 48808 61405
营业外收支 -130 0 0 0 归属母公司股东权益 34150 42245 51221 63818
利润总额 18700 22828 28162 34381 少数股东权益 1304 2004 2704 3404

%营业收入 70.7% 71.6% 73.9% 74.4% 股东权益合计 35454 44249 53925 67222
所得税费用 4692 5728 7066 8626 负债和股东权益合计 44998 61922 75848 87266
净利润 14008 17101 21096 25755

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% 26% 27% 29%
无形资产投资 -4212 -1199 -1210 -1210 ROIC 39% 38% 38% 37%
固定资产投资 0 -1200 -1200 -1200 销售收入增长率 44% 21% 19% 21%
其他 0 9 0 0 EBIT 增长率 54% 21% 23% 22%
投资活动现金流净额 -4199 -1197 -1207 -1207 EBITDA 增长率 53% 20% 23% 23%
债券融资 0 -18 0 0 净利润增长率 51% 22% 23% 22%
股权融资 392 0 0 0 总资产增长率 29% 38% 22% 15%
银行贷款增加（减
少）

0 0 0 0 股东权益增长率 17% 37% 21% 33%

筹资成本 -421 -491 -701 -901 经营现金净流增长率 17% 37% 21% 33%
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 15140 10288 13806 应收账款周转天数 0.2 0.2 0.2 75.0

2505520396归属于母公司所有者
的净利润

13308 16401

资料来源：宏源证券研究所 
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