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事件： 

2013 年 04 月 17 日贵州茅台发布 2013 年 1 季报，收入 71.66 亿元，

较上年同期增长 19.1%，归属母公司净利润 35.93 亿元，较上年同

期增长 21%，扣非后归属母公司净利润 38.45 亿元，增长 29.6%。 

点评： 

 1 季度收入、净利润增长基本符合预期。1季度收入增长 19.1%，

毛利率 93.3%，提升 1.3 个百分点，营业税金率下降 5.25 个百

分点，三项费用率上升 0.97 个百分点，营业外支出 2.52 亿（缴

纳罚款 2.45 亿），净利润增长 21%，扣非后净利润增长 29%。 

 销量同比下降 9%，提价提升毛利率。考虑价格同比增长 30%，1

季度销量下降 9%左右，受政府廉政建设和反腐的影响，公司直

营渠道的销量会直接受到影响，目前经销商、专卖店渠道受的影

响并不大。 

 预收账款环比下降 22.2 亿，不必过分担心。1 季度预收款下降

至 28.7 亿，回落至 2010 年 1 季度的水平。从两个方面解读：

一是经销商从提前打款变成按时打款，预收账款有两部分，一是

真实的预收账款的上升，二是未确认的收入，我们测算（根据母

公司主营成本与合并主营成本的差额），1 季度预收款的下降主

要反映的是真实预收款的下降，未确认收入部分仅下降 1.8 亿，

说明经销商提前打款的积极性有下降，从之前的不断提前打款变

成按计划打款，反应了经销商的现金流情况和预期的下降；二是

茅台的预收款/主营收入大幅上升主要发生在提价预期强的时

期，如 2010、2011 年，以及往往在 4季度，提价预期弱的 08、
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贵州茅台(600519):有望率先完成调整，维持“强烈推
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预测价格区间(元) 220 ～ 240 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 172.74 

总市值（百万元） 179,335 

流通股本（百万股） 1,038 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 34,150 

每股净资产（元） 32.89 

市净率（倍） 5.25 

资产负债率（%） 21.21 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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09 年 1-3 季度预收款的水平也在低位，目前经销商提价预期的

下降，预收款的低位波动也属合理情况。 

其他应付款从年初 13.9 亿上升到 1季末的 15.4 亿。 

 2 季度收入增长的压力会变大，全年预计可完成 20%。按公司业

绩的分布，2季度的占比最大，有较高的业绩基数加上往年 1季

度会平滑部分业绩到 2季度，而今年没有，2季度收入增长的压

力变大，会较为真实的反应市场需求情况。目前大部分地区一批

价在 900 元左右，终端商超的零售价在 1200-1300 元水平，电商

价格有千元左右。茅台的价格体系依然是一线白酒中最好的，经

销商利润虽有下降但仍然是最高的，渠道的库存也不大，经销

商按计划打款，现在价位的市场需求支撑力强，投资性需求会

逐渐恢复，预计全年能够完成 20%收入增长。 

 调整有望率先完成，维持“强烈推荐”。预计 13、14 年公司收入

增长 19.6%、15%，业绩增长 19.2%、17.6%，每股收益 15.28、

17.97 元，对应 13、14 年 PE 为 11.7、9.9 倍。公司行业地位突

出，在高端酒市场受冲击的情况下，通过价格下调挤占其他竞品

的市场，消费的忠诚度高，高端白酒中会率先完成调整，以 2012

年为基期，未来三年复合增速 16%，由过去的高增长进入到稳定

增长，维持“强烈推荐”评级。中报业绩对市场真实需求的反映

和下半年政策环境的稳定有利于公司的估值修复，给予 13 年

14-15 倍 PE 估值，目标价为 220-240 元。 

风险提示：1、政策风险，三公消费、禁酒令的限制更为严厉； 

2、周期风险，固定资产投资增速大幅下滑。 
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图 1 12Q4、13Q1 收入分别增长 37%、19.1% 图 2 12Q4、13Q1 毛利率分别提升 1.9、1.3 个百分点

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000
8000

2
0
0
8
-
1
Q

2
0
0
8
-
2
Q

2
0
0
8
-
3
Q

2
0
0
8
-
4
Q

2
0
0
9
-
1
Q

2
0
0
9
-
2
Q

2
0
0
9
-
3
Q

2
0
0
9
-
4
Q

2
0
1
0
-
1
Q

2
0
1
0
-
2
Q

2
0
1
0
-
3
Q

2
0
1
0
-
4
Q

2
0
1
1
-
1
Q

2
0
1
1
-
2
Q

2
0
1
1
-
3
Q

2
0
1
1
-
4
Q

2
0
1
2
-
1
Q

2
0
1
2
-
2
Q

2
0
1
2
-
3
Q

2
0
1
2
-
4
Q

2
0
1
3
-
1
Q

-50%

0%

50%

100%

150%

200%主营业务收入 增长率

86%
87%
88%
89%
90%
91%
92%
93%
94%

2
0
0
8
-
1
Q

2
0
0
8
-
2
Q

2
0
0
8
-
3
Q

2
0
0
8
-
4
Q

2
0
0
9
-
1
Q

2
0
0
9
-
2
Q

2
0
0
9
-
3
Q

2
0
0
9
-
4
Q

2
0
1
0
-
1
Q

2
0
1
0
-
2
Q

2
0
1
0
-
3
Q

2
0
1
0
-
4
Q

2
0
1
1
-
1
Q

2
0
1
1
-
2
Q

2
0
1
1
-
3
Q

2
0
1
1
-
4
Q

2
0
1
2
-
1
Q

2
0
1
2
-
2
Q

2
0
1
2
-
3
Q

2
0
1
2
-
4
Q

2
0
1
3
-
1
Q

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%营业毛利率 同比增减

数据来源：wind 公司公告 第一创业证券研究所 数据来源：wind 公司公告 第一创业证券研究所 

 

图 3 Q1 预收账款 28.7 亿，环比下降 22.2 亿 图 4 Q1 其他应收账款 15.4 亿，增长 79.7% 
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图 5 13Q1 三项费用率增长 1 个百分点 图 6 Q1 每股经营现金流 0.76 元，每股收益 3.46 元 

0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%

2
0
0
8
-
1
Q

2
0
0
8
-
2
Q

2
0
0
8
-
3
Q

2
0
0
8
-
4
Q

2
0
0
9
-
1
Q

2
0
0
9
-
2
Q

2
0
0
9
-
3
Q

2
0
0
9
-
4
Q

2
0
1
0
-
1
Q

2
0
1
0
-
2
Q

2
0
1
0
-
3
Q

2
0
1
0
-
4
Q

2
0
1
1
-
1
Q

2
0
1
1
-
2
Q

2
0
1
1
-
3
Q

2
0
1
1
-
4
Q

2
0
1
2
-
1
Q

2
0
1
2
-
2
Q

2
0
1
2
-
3
Q

2
0
1
2
-
4
Q

2
0
1
3
-
1
Q

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%三项费用率 同比增减

0

1

2

3

4

5

2
0
0
8
-1
Q

2
0
0
8
-2
Q

2
0
0
8
-3
Q

2
0
0
8
-4
Q

2
0
0
9
-1
Q

2
0
0
9
-2
Q

2
0
0
9
-3
Q

2
0
0
9
-4
Q

2
0
1
0
-1
Q

2
0
1
0
-2
Q

2
0
1
0
-3
Q

2
0
1
0
-4
Q

2
0
1
1
-1
Q

2
0
1
1
-2
Q

2
0
1
1
-3
Q

2
0
1
1
-4
Q

2
0
1
2
-1
Q

2
0
1
2
-2
Q

2
0
1
2
-3
Q

2
0
1
2
-4
Q

2
0
1
3
-1
Q

每股收益

每股经营性净现金流

数据来源：wind 公司公告 第一创业证券研究所 数据来源：wind 公司公告 第一创业证券研究所 

 

 

 

 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 4

表 1  12Q4、13Q1 贵州茅台财务数据比较分析 

2012Q1 2013Q1 2011Q4 2012Q4 2013年1季报业绩说明
营业收入（百万） 6015.97 7165.79 4760.28 6523.90

同比 (+/-%) 42.54% 19.11% 106.46% 37.05%

营业成本 482.06 481.12 395.39 415.43

销售毛利率(%) 91.99% 93.29% 91.69% 93.63% 提高1.3个百分点；

营业税金率(%) 13.44% 8.19% 11.47% 12.08% 下降5.25个百分点

营业费用率（%) 3.16% 3.96% 4.76% 5.86% 上升0.8个百分点；

管理费用率(%) 7.64% 7.79% 14.13% 14.04% 上升0.15个百分点

财务费用率(%) -1.62% -1.60% -2.79% -1.89% 基本持平

三项费用合计 552.64 727.95 766.17 1175.05

三项费用率(%) 9.19% 10.16% 16.09% 18.01% 上升0.97个百分点

资产减值损失 0.00 0.00 -0.90 2.02

营业利润 4173.01 5370.18 3053.77 4143.45

/营业收入(%) 69.37% 74.94% 64.15% 63.51% 提高5.58个百分点

同比 (+/-%) 57.34% 28.69% 141.71% 35.68%

营业外收支净额 1.92 -252.29 1.34 -28.21 大幅上升，反垄断被罚款2.45亿

利润总额 4174.93 5117.89 3055.11 4115.23

同比 (+/-%) 57.30% 22.59% 141.20% 34.70%

所得税率(%) 25.04% 26.27% 24.07% 25.39% 上升1.23个百分点

净利润 3129.49 3773.36 2319.61 3070.47

净利润率(%) 52.02% 52.66% 48.73% 47.06% 受营业外支出影响，提高0.64个百分点

同比 (+/-%) 57.16% 20.57% 149.78% 32.37%

少数股东损益/利润总额(%) 3.84% 3.52% 4.11% 4.43%

归属母公司净利润 2969.22 3593.10 2194.06 2888.02

同比 (+/-%) 57.60% 21.01% 150.17% 31.63%
同比增长21%，超收入增速2个百分点；

每股收益（元） 2.86 3.46 2.11 2.78

每股收益-扣除资产减值损失

、营业外收支 2.86 3.63 2.11 2.80 经营性每股收益3.63元，增长27%

收入增长19.1%,Q4、Q1分别增长37.05%、
19.1%；

 

数据来源：公司公告 第一创业研究所     

 

 

表 2  贵州茅台盈利预测表 

  2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万） 18402.36 26455.34 31648.07 36420.85 40190.52

同比(+/-%) 58.2% 43.8% 19.6% 15.1% 10.4%

销售毛利率(%) 91.6% 92.3% 92.6% 92.4% 92.4%

营业税金率(%) 13.5% 9.7% 9.5% 9.5% 9.5%

营业费用率（%) 3.9% 4.6% 5.2% 5.0% 4.5%

管理费用率(%) 9.1% 8.3% 8.0% 7.5% 7.0%

财务费用率(%) -1.9% -1.6% -1.8% -2.2% -2.5%

三项费用合计 2043.45 3007.77 3579.51 3740.42 3614.97
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三项费用率(%) 11.1% 11.4% 11.3% 10.3% 9.0%

利润总额 12334.66 18700.49 22483.01 26437.47 29701.47

所得税 3084.34 4692.04 5721.93 6728.34 7559.02

净利润 9250.32 14008.45 16761.08 19709.14 22142.44

同比(+/-%) 73.2% 51.4% 19.6% 17.6% 12.3%

少数股东损益 487.18 700.37 899.32 1057.50 1188.06

归属母公司净利润 8763.15 13308.08 15861.76 18651.64 20954.39

同比(+/-%) 73.5% 51.9% 19.2% 17.6% 12.3%

每股收益（元） 8.44 12.82 15.28 17.97 20.18

数据来源：公司公告 第一创业证券研究所 
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主要财务指标预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 36225 51571 63617 75924 营业收入 26455 31648 36421 40191

  现金 22062 36159 45060 55633 营业成本 2044 2331 2780 3053

  应收账款 18 17 21 23 营业税金及附加 2573 3007 3460 3818

  其他应收款 138 138 169 183 营业费用 1225 1630 1821 1809

  预付账款 3873 3876 4837 5234 管理费用 2204 2532 2732 2813

  存货 9666 11021 13144 14435 财务费用 -421 -582 -812 -1007

  其他流动资产 469 359 384 416 资产减值损失 3 3 3 3

非流动资产 8773 9847 10897 11871 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 4 404 804 1204 投资净收益 3 0 0 0

  固定资产 6807 7569 8241 8834 营业利润 18831 22728 26437 29701

  无形资产 863 847 831 815 营业外收入 7 0 0 0

  其他非流动资产 1099 1028 1021 1018 营业外支出 137 245 0 0

资产总计 44998 61419 74513 87795 利润总额 18700 22483 26437 29701

流动负债 9526 9186 10502 10967 所得税 4692 5722 6728 7559

  短期借款 0 0 0 0 净利润 14008 16761 19709 22142

  应付账款 345 349 434 470 少数股东损益 700 899 1057 1188

  其他流动负债 9181 8837 10068 10497 归属母公司净利润 13308 15862 18652 20954

非流动负债 18 18 18 18 EBITDA 18845 22621 26176 29320

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 12.82 15.28 17.97 20.18

  其他非流动负债 18 18 18 18

负债合计 9544 9204 10520 10985 主要财务比率

 少数股东权益 2204 3261 4449 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 1038 1038 1038 1038 成长能力

  资本公积 1375 1375 1375 1375 营业收入 43.8% 19.6% 15.1% 10.4%

  留存收益 31737 47598 58319 69948 营业利润 52.6% 20.7% 16.3% 12.3%

归属母公司股东权益 34150 50011 60732 72361 归属于母公司净利润 51.9% 19.2% 17.6% 12.3%

负债和股东权益 44998 61419 74513 87795 获利能力

毛利率(%) 92.3% 92.6% 92.4% 92.4%

现金流量表 净利率(%) 50.3% 50.1% 51.2% 52.1%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 39.0% 31.7% 30.7% 29.0%

经营活动现金流 11921 14800 17620 20492 ROIC(%) 110.9% 109.9% 109.2% 110.6%

  净利润 14008 16761 19709 22142 偿债能力

  折旧摊销 435 475 551 625 资产负债率(%) 21.2% 15.0% 14.1% 12.5%

  财务费用 -421 -582 -812 -1007 净负债比率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

  投资损失 -3 0 0 0 流动比率 3.80 5.61 6.06 6.92

营运资金变动 -2381 -1855 -1830 -1270 速动比率 2.79 4.41 4.81 5.61

  其他经营现金流 283 0 3 1 营运能力

投资活动现金流 -4199 -1285 -1600 -1600 总资产周转率 0.66 0.59 0.54 0.50

  资本支出 4212 1200 1200 1200 应收账款周转率 1828.32 1445.61 1507.64 1447.02

  长期投资 10 350 400 400 应付账款周转率 7.90 6.72 7.10 6.76

  其他投资现金流 22 265 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -3915 582 -7119 -8319 每股收益(最新摊薄) 12.82 15.28 17.97 20.18

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 11.48 14.26 16.97 19.74

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 32.89 48.17 58.50 69.70

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 13.9 11.7 9.9 8.8

  其他筹资现金流 -3915 582 -7119 -8319 P/B 5.4 3.7 3.1 2.6

现金净增加额 3807 14097 8902 10573 EV/EBITDA 8.7 7.3 6.3 5.6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告 第一创业研究所 
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