
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 事件：我们于 2013 年 5 月 16 日参加了贵州茅台股东大会，与公司管理

层就公司经营情况、未来发展前景等问题进行交流。 

报告摘要： 

 4 月份单月销量同比回升，公司对完成全年 20%收入增长有信心：

公司今年 1-4 月份销量同比下滑 23.8%，但由于去年提价，销售额同

比上升 11.2%。公司采取多项措施应对行业调整，包括扩大消费群体、

顺价保量+控量保价、系列酒薄利多销等，4 月份销量已经同比上升，

公司对全年收入增长 20%、净利润增长 20%以上有信心； 

 茅台渠道库存不高，大多数经销商销售价格坚挺在千元以上：公司采

取顺价保量，之后会采取控量保价政策。公司一直保证茅台酒顺价销

售，销售价不能低于出厂价。公司另会控制茅台酒的供应量，使其每

年在一定范围内稳定增长，对经销商价格的要求是不低于 1000 元，

目前市场上零售价基本保持在千元以上； 

 定位由三公消费转向民间消费，消费群体扩大，富裕人群具有巨大的

潜在购买力：三公消费过去占茅台收入比重较高，导致民间消费供不

应求，被压抑的需求未得到释放。现在将消费群体由三公消费转移到

以大企业、大集团、民营企业家、个体老板为代表的民间消费中去，

富裕阶层强大的购买力为公司未来长期销售增长提供了保障； 

 把握中低端酱香型酒市场扩大的趋势，加大系列酒销售力度：酱香型

酒销量占比由 98 年的 0.01%提升到 2012 的 1%，销售额占 6%，未

来酱香型酒需求会持续提升。公司调整系列酒销售政策，开始以薄利

多销为原则，净利率目标从 18%下降到 5%，加大中档酱香系列酒的

销售力度。公司系列酒与习酒价格错位竞争，且市场空间很大，不会

造成直接竞争； 

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

和 462 亿，YOY 为 21%、20%和 21%；净利润分别为 164 亿、

204 亿和 251 亿，YOY 为 23%，24%和 23%；EPS 为 15.80 元、

19.65 元和 24.13 元，维持“买入”评级。 

单位：百万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 18,402 26,455 31,900 38,089 46,226 

YOY 58.2% 43.8% 20.6% 19.4% 21.4% 

净利润 8,763 13,308 16,401 20,396 25,055 

YOY 73.5% 51.9% 23.2% 24.4% 22.8% 

EPS（元） 8.441 12.819 15.797 19.646 24.134 

市盈率 22.90 16.31 12.40 9.97 8.12 
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一、 长期看好高端白酒发展，公司对今年业绩增长有信心 

1、市场进行优胜劣汰的调整，看好行业长期发展 

白酒行业竞争加剧，趋于白热化。经过 10 多年的高速发展，去年全行业白酒产量近 1200

万吨，整体而言供大于求。政策调整不如行业自身调整，最终一定会实现优胜劣汰。行业

调整会持续 2-3 年，但我们仍然看好行业今后的发展前景，主要理由如下： 

 白酒是中国特色，国人对白酒的喜爱根深蒂固； 

 小康社会的推进，与人民收入水平的提高，会使得品质好的酒脱颖而出； 

 消费行为在趋于理性化。虽然现在存在政策规避，包括三公及酒驾方面，但白酒行业

在调整中会不断进步，特别是高端白酒、对人体健康有益处的酒，会受到大众的追捧。

这个趋势是被消费者认可的。 

 

2、公司 4 月份销量同比上升，调整市场策略保证全年增长 

公司今年 1-4 月份销量同比下滑 23.8%，但由于去年提价，销售额同比上升 11.2%，但 4

月份单月销量出现同比上升。在今年行业整体的调整当中，茅台由于具备品牌、品质、工

艺、抗风险能力强等核心竞争优势，表现是高端酒中最好的。茅台今年针对新情况，主要

从以下几方面来应对严峻的挑战： 

 转变销售群体，由原来的三公消费、政商务消费为主转向大众群体的民间消费。在

保持原有客户的同时，积极开发新客户，如通过团购方式吸引民营企业家等富裕人群，

今年已实现不少订单合同； 

 顺价保量，之后再控价保量。现在销售状况已经得到改善，4 月份销量同比上升。预

计今年全年行业的调整对茅台酒的销售影响不大； 

 系列酒开始以薄利多销为原则。以前销售净利率 18%的要求下降到现在 5%； 

 对茅台酒国际化有具体的规划。今年会在法国设立办事处，加大国际市场投入，增加

新的增长机会。 

 

3、酱香型酒需求提升，与习酒定位不同，不构成竞争 

酱香型白酒越来越受到欢迎，茅台与习酒在档次上定位不同，二者加起来也不能完全满足

市场需求： 

 市场对白酒的需求日趋多样化，对酱香、浓香、清香与兼香都有一定的需求。其中酱

香酒的需求比例在持续提升。从 1998 年酱香酒占比不到 0.01%，去年占比已经提升

到 1%。酱香型酒工艺非常复杂，是有利于健康的酒，未来需求预计会继续提升； 
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 茅台每年白酒产量有限，只有一万多吨，不能满足市场需求。习酒与茅台定位不同，

茅台走高端，股份公司系列酒产品走中低端，而习酒的酱香型酒定位在中端与中高端。

事实上，茅台与习酒加在一起也不能满足客户的需求。因此市场上其他酱香型白酒不

会影响到茅台酒的销售情况。 

图 1：市场统计中浓香酒占绝对主导，但酱香在提升  图 2：习酒由浓香型向酱香型转变，定位在中端  
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资料来源：网络公开资料，宏源证券研究所  资料来源：网络公开资料，宏源证券研究所 

 

二、 经销商坚挺千元售价，消费群体扩大提供持续购买力 

1、大部分经销商坚挺价格在千元以上 

公司称市场上关于茅台酒跌破 800 元的都是不实信息，或者经过检验是假酒。茅台的经

销商绝大部分坚挺终端价在 1000 元以上。茅台作为中国品质最好的蒸馏酒，将来在市场

上存在断货的可能： 

 顺价保量：出厂价保持在 819 元不变，这个价格是由价值规模所决定。批发价与终

端价的下降是由市场决定的。公司一直保证茅台酒顺价销售，销售价不能低于出厂价； 

 控量保价：茅台酒的销售量每年都是在一定范围内稳定增长，销售量不会放开，而报

价的要求是经销商价格要保持在 1000 元以上。从实际实行的状况来看，绝大多数经

销商都达到了这个要求。 

图 3：茅台 53 度市场价一年来处于下跌趋势 
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资料来源：wind，宏源证券研究所 

 

2、消费群体由三公消费向民间消费转变，存在巨大的潜在购买力 

茅台酒一直处于供不应求的状态。三公消费的限制促使公司将消费群体向民间消费转移，

民营企业家与富人阶层为茅台酒的消费提供了巨大的保障。保持原有客户+开发新的客户

群体，是公司完成今年任务的主要应对手段： 

 茅台以前一直供应不足，过去压抑的需求都未充分释放。现在三公消费的限制对茅台

产生了一定的影响。三公消费在茅台酒中的直接消费比例不到 8%； 

 茅台会启动并逐步的科学释放资源。茅台的消费群体有着足够的储备，包括私营企业

家在内的民间消费等。消费群体会从三公消费转移到大企业、大集团、民营企业家、

个体老板等，现在各片区已经签订了不少团购合同； 

 我国目前亿万富翁在 9 万人以上，千万富翁有 100-150 万，百万富翁高达上千万。

茅台现在的供应规模尚不能完全满足富翁的需求，目前人均购买一瓶都不到。今年已

经与该层次消费团体签订了不少合同； 

图 4：我国高净值人群平均年消费量分布情况  图 5：高净值人群每年购买奢侈品 29%为高档烟酒  
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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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3、RFID 防伪识别技术业已完善，计划进一步推广 

公司防伪技术 RFID 是国家 863 计划中重要的一部分，从布点方面已经很完善。5 月 20

号将在北京召开推广发布会。该技术通过了公安部防伪局的鉴定，得到了高度重视。该流

通追溯技术的完善与推广，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。 



 

图 6：具有 NFC 功能手机感应茅台瓶盖处的 RFID 标签可以迅速识别产品真伪 

 

资料来源：公司官网，宏源证券研究所 
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图 7：分产品收入预测表（单位：百万元） 

       

  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% 

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：宏源证券研究所 
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图 8：三张财务报表摘要 

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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