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囤货、三公略松、消费替代推动销售回暖，后市谨慎 

事项： 近日我们参加了贵州茅台股东会，并走访了贵阳机场的直营店和两家专卖店，
结合交流情况总结平安观点如下： 

平安观点: 

 估算 4 月份茅台酒销量低个位数增长 

董事长袁仁国在股东会交流中披露，1－4 月份公司销量下降了 23.8%，但销售额增长

了 11.2%。结合我们估算的涨价比例，并假设 12 年 1－4 月茅台酒与系列酒销量比例

与全年相同，估算 1－4 月份茅台酒销量同比下降约 3.9%，系列酒销量同比大降约 63%。

我们一季报点评时估算，一季度报表销量同比下降约 4%，袁总在会上表示茅台酒 4 月

份单月销量已正增长，故我们判断 4 月份茅台酒销量应有低个位数增长。我们估计系列

酒大幅下降，与袁总表示的系列酒困难很大表述相符，他表示公司会将系列酒过去 18%

的利润率降至 5%。参考 12 年系列酒营收，意味着利润降低 3 亿元，EPS 降约 0.3 元。 

 转变客户，价格限低 1000 元/瓶脱离 900 元/瓶的市场实况 

会上袁总、刘总都提出要转变客户，从三公消费转到大众消费。袁总在会上还提到三公

采购约占茅台收入的 8%，但占经销商的 30%以上。在对外会议上，公司首次披露这方

面的估计，此数据与我们此前了解相比仍偏低。虽然要转变客户，公司还是限定了经销

商最低销售价格为 1000 元/瓶，与我们在贵阳机场直营店了解的出货价一致，与会场直

接购酒 999 元/瓶也基本一致，但脱离当前市场 870－910 元/瓶的实际团购价。 

 囤货、三公略松、消费替代推动销售持续回暖，但谨慎看后市 

4 月初至今，茅台经销商的飞天茅台酒动销持续回暖，我们了解的深圳、成都部分经销

商有断货现象，5 月份仍在持续，53 度飞天茅台一批价也从月初的 850 上下升至当前

的 870－910 元/瓶，幅度超了我们月初做“可能的错误”判断时的预期。综合经销商反

馈，私营业主和个人囤货、三公治理较年初略有放松（但整体仍严）、价格从 11 年底的

1800 元/瓶跌至 850－900 元/瓶引发消费者从竞品换到茅台、部分烟酒店补库存、有经

销商反馈茅台允许部分经销商不提 4、5 月份的货实际上控量，共同推动了动销持续回

暖。但我们对后市谨慎，一方面经销商对烟酒店和商超终端的观察显示，动销并没有明

显好转迹象；另一方面，大跌刺激了当前的囤货行为，但实质上透支了未来的购买力。

我们坚持此前看法，动销回暖快则可能止于 5 月，慢也应难以延续至中秋旺季。 

 下调 13 年盈利预测约 7.7%，维持“推荐”评级  

考虑系列酒销量跌幅超预期，和下调茅台酒销量增速假设，我们分别下调 13、14 年 EPS

预测约 7.7%和 16%，预计 13－15 年 EPS 为 13.92、14.04 和 17.39 元，增长 8.9%、

0.8%和 24%，PE 为 14、14、11 倍。茅台仍是白酒板块中首选，维持“推荐”评级。 

 风险提示 ：三公治理出现明显变化；厂家改变价格策略。  

贵州茅台(600519) 公司调研简报 
2013 年 5 月 20 日 
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附一：贵阳茅台直营店和烟酒店走访信息 

我们走访了位于金源大酒店对面的茅台直营店，旁边一家门头上标识为茅台酒厂集团技术

开发公司旗下的专卖店，旁边一家烟酒店，和机场 13 年 4 月新开的一家直营店，情况如

下： 

1. 金源大酒店对面的茅台直营店正好在停业装修，里面的保安表示仅最近几天，之后仍

会营业。 

2. 技术开发公司旗下的专卖店 53 度飞天茅台价格可至 950 元/瓶，店内堆积的酒箱上显

示，53 度飞天茅台出厂日期为 2012 年 12 月，茅台迎宾酒、汉酱酒均为 2011 年 11 月，

茅台王子酒则为 2012 年 6 月。但老板表示，今年价格降下来了出货量比 2012 年好。 

3. 由上海人老板开设的烟酒店表示，53 度飞天茅台价格为 1200 元/瓶，如果要得多，应

该还能降一些，我估计 1100 元/瓶左右。 

4. 机场直营店是 2013 年 4 月新开的，店内 53 度飞天茅台标牌价为 1519 元/瓶，但店员

表示实际价格可到 1280 元/瓶，如果购买量在 10 箱（每箱 12 瓶）以上，则价格可降至 1000

元/瓶，且包运费运至购买者所在地。该直营店一年定量 27 吨，当前库房里有几百箱货。 

 

附二：交流会Q&A： 

Q1：公司对销售信心、是否要转型向民企、个人消费和海外市场？ 

A1：公司对产品、市场信心很坚定。整体白酒行业一定程度上受到一定影响，不是茅台酒

受到什么影响。哪怕和同期比茅台酒有所下降，但品牌、形像还是第一流的。 

A1 补充：对茅台酒、系列酒的销售是有信心的。1－4 月份，销售量虽然下降了 23.8%，

销售额增长了 11.2%。茅台酒 4 月份是增长的（我们理解应该指的是茅台酒 4 月单月的销

量从 1－3 月的同比下降转为正增长）。茅台酒要转变消费群体，转到大众消费，要顺价保

量，控量保价。茅台系列酒遇到很大困难，但现在讲究薄利多销，原来要 18%的利润率，

现在保 5%的利润率就够了。 

 

Q2：如何看 13 年高端白酒竞争格局，行业前景，公司战略如何调整？ 

A2：竞争非常激烈，白热化，13 年白酒产量 1200 万吨，供大于求。看好行业前景，中国

人对白酒是喜爱的；人均收入上升会喝品质好的酒；行业消费趋于理性。 

A2 补充：白酒行业经过连续十几年的发展，特别是 12 年，很多社会资金流入了白酒市场。

白酒现在进入了调整期，但政策调整还不如市场经济自身的调整。现在行业虽然有原来高

速发展带来的危机，2013 年现在的危机，市场的手已经在带来调整，优胜劣汰在发挥作用。 

 

Q3：现在 RFID 防伪情况如何？ 

A3：是一项重要项目，已经完善，市场布点和，5 月 20 日开北京新闻发布会，推广 RFID，

http://www.hibor.com.cn
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技术已经通过公安部的鉴定和肯定。 

 

Q4：习酒也推出了中高端酱香酒，请问如何解决同香型酒的竞争问题？ 

A4：对酱香的需求比例越来越大，越来越高。1998 年，酱占全部白酒不到 0.01%，2012

年占到 1%。习酒走中端，茅台酒走高端，股份公司系列产品走中下端。习酒与茅台是有

区隔的。 

 

Q5：茅台现在卖得不好，但估计再有半年到一年，还是缺货。有很多朋友最近喝回茅台了。

公司能否中端酒开发一些团购产品，给股东提供。 

A5：市场上虽然遇到暂时的困难，但有坚定信心。经销商销售仍坚挺在 1000 元以上。 

 

Q6：公司提到着力转换消费群体，具体有哪些措施？希望能够坚持高分红。 

A6：消费群体有足够储备，三公消费对茅台产生了一定限制，但公司会逐步去开发储备的

群体。 

A6 补充：三公占公司直接销售比例不到 8%，但经销商三公销售占比可能占 30%以上。公

司会转向大企业、大集团、民营企业家。中国 9 万个亿万富翁，150 万－200 万的千万富

翁。公司现在已经签了不少的合同了。 

 

Q7：年初以来价格下滑，市场很关注，公司控量保价、顺价保量的具体思路？长期来看，

是否保持价格在一个合理水平。 

A7：顺价保量，指的是出厂价、零售价（999）是不变的。今年价格下滑是事实，也是少

数经销商信心不足的一些表现。但价格不能低于 999，保证顺价销售。控量保价指的是，

茅台销量每年都是稳定增长的。 
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附注：财务报表 

损益表（百万元，元/股） 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 26,455  28,797  28,797 34,557   净利润 14,008  15,214 15,340 19,002 

 YoY 43.8% 8.9% 0.0% 20.0%   折旧摊销 435  472 597 727 

营业成本 2,044  1,851  1,851 2,221   营运资金投资 -4,945  -4,265 -569 -1,143 

毛利率 92.3% 93.6% 93.6% 93.6% 经营活动现金净流量 11,921  11,079 14,709 18,106 

  营业税金及附加 2,573  2,765  2,736 3,179   资本开支 -1,943  -2,189 -2,404 -3,100 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -4,199  -2,189 -2,404 -3,100 

 销售费用 1,225  1,506  1,582 1,661   债务融资 1  0 0 0 

 管理费用 2,204  2,645  2,777 2,916   股权融资 0  0 0 0 

 财务费用 -421  -529  -625 -785   支付红利 -4,150  -6,665 -7,238 -7,298 

 投资净收益 3  3  3 2 融资活动现金净流量 -2,662  -3,915 -6,135 -6,613 

营业利润 18,831  20,563  20,479 25,368 当年现金净流量 3,807  2,755 5,691 8,493 

 加：营业外收入 7  0  0 0    

 减：营业外支出 137  252  0 0 资产负债表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E

利润总额 18,700  20,311  20,479 25,368   货币资金 22,062  24,817 30,508 39,001 

 减：所得税 4,692  5,097  5,139 6,366   应收款项 222  320 281 360 

净利润 14,008  15,214  15,340 19,002  预付款项 3,873  4,627 5,552 6,107 

 减：少数股东损益 700  761  767 950  存货 9,666  10,179 10,179 12,215 

归属母公司所有者净利 13,308  14,453  14,573 18,052  其他流动资产 403  432 435 521 

 YoY 51.9% 8.6% 0.8% 23.9% 流动资产合计 36,225  40,375 46,955 58,204 

 销售净利率 53.0% 52.8% 53.3% 55.0%  长期股权投资 4  4 4 4 

EPS（当年股本） 12.82  13.92  14.04 17.39  固定资产 7,200  8,837 10,568 12,837 

EPS（最新股本摊薄） 12.82  13.92  14.04 17.39  无形资产 863  926 995 1,070 

    其他非流动资产 707  653 695 707 

重要指标速览 2012A 2013E 2014E 2015E 非流动资产合计 8,773  10,420 12,262 14,617 

估值   资产总计 44,998  50,795 59,217 72,821 

  PE(P=195.91) 15.3  14.1  14.0 11.3  短期借款 0  0 0 0 

  PEG 1.4  1.0  0.7 0.6   应付款项 345  259 286 327 

  PB 6.0  5.9  4.8 4.0  预收款项 5,091  2,880 2,880 4,147 

  PS 7.7  7.1  7.1 5.9  应付股利 0  7,238 7,298 9,040 

  EV/EBITDA 10.5  9.6  9.7 7.9  其他流动负债 4,090  3,635 3,928 4,521 

  股息收益率 3.3% 3.6% 3.6% 4.4% 流动负债合计 9,526  14,012 14,392 18,035 

经营回报率    长期借款 0  0 0 0 

  ROE 45.0% 42.0% 38.0% 38.8%  应付债券 0  0 0 0 

  ROA 34.5% 31.3% 27.0% 27.9%  其他非流动负债 18  18 18 18 

资本结构及偿债能力   非流动负债合计 18  18 18 18 

  资产负债率 21.2% 27.6% 24.3% 24.8% 负债合计 9,544  14,029 14,410 18,053 

  速动比率 2.8  2.2  2.6 2.6   归属母公司所有者权益 34,150  34,700 41,975 50,986 

运营效率      其中：实收资本 1,038  1,038 1,038 1,038 

  存货周转率 0.2  0.2  0.2 0.2  少数股东权益 1,304  2,065 2,832 3,782 

  流动资产周转率 0.8  0.8  0.7 0.7 股东权益合计 35,454  36,765 44,807 54,769 

  固定资产周转率 4.1  3.6  3.0 3.0 负债及股东权益总计 44,998  50,795 59,217 72,821 
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