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事件： 
根据媒体报道，茅台集团董事长袁仁国透露 13 年茅台集团实现销售收入

402 亿，同比增长 13.77%；14 年茅台集团销售收入目标将突破 450 个亿。

我们的观点： 
 民间高端消费能力超预期，茅台的大众投资逻辑在事实面前被不断加

强：茅台近期销售火爆，部分经销商出现断货，一线城市中转仓库存

被抢空，大规模调货价小幅上涨 20 元，至 880-900 元附近。春节前

散客的消费能力已经证明了民间的消费力，婚宴、年会、个人送礼、

家庭聚餐等都开始消费茅台，依托其强大的品牌影响力，茅台抢占了

绝大多数高端酒市场份额，大众高端消费第一品牌的地位初见端倪。

 随着渠道建设逐步完善，高端大众消费选择茅台的趋势将持续并扩

大：过去茅台的主要消费群是党政军，大众消费者很难有渠道购买茅

台，今年公司通过放开经销权，着力开发了餐饮、超市、名烟名酒店

等大众消费渠道的经销商，并加强与电商等新型渠道合作，渠道覆盖

面的增加将使越来越多潜在消费者买得到茅台。 
 预计 13 年公司实际出货量约 1.8 万吨，且渠道基本无库存，14 年完

成任务希望较大：我们预计 13 年茅台真实出货量为 1.83 万吨（计划

内 1.08 万吨、开放经销权放量 4000 吨、年底部分经销商提前执行

14 年的计划约 2500 吨，出口返售约 1000 吨）。且目前渠道库存很

少，基本都被市场消化，14 年集团任务为销售增加 50 亿（YoY 
12.5%），约合计划外茅台 2000 吨，在 14 年计划已被提前执行 2500
吨的情况下，完成任务的可能性较大。 

 盈利预测及投资建议：预计 13-15 年收入分别为 302 亿、336 亿和

380 亿，YOY 为 14%、11%和 13%；净利润分别为 152 亿、172 亿

和 195 亿，YOY 为 14%，13%和 13%；EPS 为 14.6 元、16.54 元

和 18.75 元，股价对应 7.8X14PE。茅台大众转型的趋势已经非常明

显，越来越多的消费者接受茅台只是时间问题，建议战略投资茅台长

期成长的投资者已可以买入。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 18,402 26,455 30,240 33,594 38,001
增长率（%） 58.2% 43.8% 14.3% 11.1% 13.1% 
归母净利润(百万) 8,763 13,308 15,156 17,166 19,461 
增长率（%） 73.5% 51.9% 13.9% 13.3% 13.4% 
每股收益 8.441 12.819 14.599 16.535 18.746 
市盈率 22.90 9.91 8.70 7.68 6.77 
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相关研究 

《海天味业：渠道下沉+品类扩张推动未

来成长》 

2014/1/20

《行业周报：关注大众食品在旺季的防

御价值》 

2014/1/19

《麦趣尔：乳业烘焙疆内领先，双轮驱

动成长》 

2014/1/14

《三全食品：激励彰显增长信心，助力

长期发展》 

2014/1/6

《山西汾酒：2014 创新发力，拥抱大众

酒的春天》 

2013/12/29

 

旺季热销，坚定看好茅台转型 买入 维持 
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图 1：茅台 13 年开始向大众消费转型的主要举措 

时间 开发市场举措 
2013 年 3 月 公司与银基集团合作开发欧洲部分海外市场 
2013 年 5 月 公司尝试开发商务消费者，帮助经销商与地方大型企业牵线搭桥 
2013 年 5 月 走亲民路线，捐赠 1 亿元善款助 2 万学子上学 

2013 年 7 月 
茅台招募新经销商，新经销商以 999 元/瓶的团购价订取 30 吨以上的飞

天茅台，次年可以获得订购量 10%的计划配额。 

2013 年 7 月 
宣布与酒仙网战略合作，酒仙网将代理包括汉酱、仁酒、飞天、年份酒在

内的茅台集团旗下全线产品 

2013 年 7 月 

战略性提出“三个转型、五个转变”：发展战略转型、营销策略转型、管理

模式转型；公务消费向商务消费转变，高端客户向普通客户转变，专卖渠

道向直销渠道转变，被动营销向主动营销转变，国内市场向国内外市场并

重转变。 
2013 年 8 月 与分众传媒合作加大楼宇广告投放力度，开发商务市场。 

2013 年 10 月 与家有购物合作，进入电视购物渠道。 

2013 年 11 月 
对老经销商开放计划外订货，老经销商以 999 元/瓶的团购价订取 30 吨

以上的飞天茅台，次年可以获得订购量 20%的计划配额。 

2014 年 1 月 成立个性化定制营销公司，进军个性定制酒市场 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 
图 2：估算 13 年茅台实际销量 1.8 万吨，较 12 年增长 8.9%(单位：吨) 

  2012 2013E 
高度茅台（直供） 6000 0 
高度茅台（经销商） 9500 9500 

低度茅台 1300 1300 

13 年新增举措 
开放经销权 - 4000 
提前执行 14 年的计划 - 2500 
出口返售 - 1000 

合计 16800 18300 
 

资料来源：宏源证券研究所 
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图 3：三张财务报表摘要 
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 30,240 33,594 38,001 货币资金 22062 33386 41130 53924

YOY 44% 14% 11% 13% 应收和预付款项 4029 2556 2823 11155
营业成本 2,044 2,384 2,632 3,015 存货 9666 12936 14284 909
毛利 24411 27857 30961 34986 其他流动资产 265 1 1 1

%营业收入 92% 92% 92% 92% 长期股权投资 4 4 4 4
营业税金及附加 2573 2722 3023 3420 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 9.7% 9.0% 9.0% 9.0% 固定资产和在建工程 7200 8400 9600 10800
销售费用 1225 1663 2049 2470 无形资产和开发支出 863 855 848 722

%营业收入 4.6% 5.5% 6.1% 6.5% 其他非流动资产 0 1 1 1
管理费用 2204 2419 2687 2926 资产总计 44998 58055 68202 77189

%营业收入 8.3% 8.0% 8.0% 7.7% 短期借款 0 0 0 0
财务费用 -421 -436 -617 -787 应付和预收款项 9526 14012 14599 12768

%营业收入 -1.6% -1.4% -1.8% -2.1% 长期借款 0 0 0 0
资产减值损失 3 0 0 78 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 14012 14599 12768
投资收益 3 3 3 3 股本 1038 1038 1038 1038
营业利润 18831 21492 23821 26882 资本公积 1375 1375 1375 1375

%营业收入 71.2% 71.1% 70.9% 70.7% 留存收益 31737 39625 48486 58604
营业外收支 -130 -350 0 0 归属母公司股东权益 34150 42039 50899 61017
利润总额 18700 21142 23821 26882 少数股东权益 1304 2004 2704 3404

%营业收入 70.7% 69.9% 70.9% 70.7% 股东权益合计 35454 44043 53603 64421
所得税费用 4692 5285 5955 6720 负债和股东权益合计 44998 58055 68202 77189
净利润 14008 15856 17866 20161

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E
毛利率 92% 92% 92% 92%

少数股东损益 700 700 700 700 三费/销售收入 11% 12% 12% 12%
EBIT/销售收入 70% 70% 69% 69%

现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 71% 71% 70% 71%
经营活动现金流净额 36 282 427 428 销售净利率 53% 52% 53% 53%
取得投资收益收回现
金

0 3 3 3 ROE 39% 36% 34% 32%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 30% 26% 25% 25%
无形资产投资 -4212 -1549 -1210 -1210 ROIC 39% 36% 32% 30%
固定资产投资 0 -1200 -1200 -1200 销售收入增长率 44% 14% 11% 13%
其他 0 9 0 0 EBIT 增长率 54% 14% 10% 13%
投资活动现金流净额 -4199 -1547 -1207 -1207 EBITDA 增长率 53% 14% 10% 13%
债券融资 0 -18 0 0 净利润增长率 51% 13% 13% 13%
股权融资 392 0 0 0 总资产增长率 29% 29% 17% 13%
银行贷款增加（减
少）

0 0 0 0 股东权益增长率 17% 8% 26% 38%

筹资成本 -421 -436 -617 -787 经营现金净流增长率 17% 8% 26% 38%
其他 0 0 0 0 流动比率 3.8 3.5 4.0 5.2
筹资活动现金流净额 -3915 -18 -7267 -8305 速动比率 2.8 2.6 3.0 5.2
现金净流量 3807 11324 7743 12794 应收账款周转天数 0.2 0.2 0.2 75.0

1946117166归属于母公司所有者
的净利润

13308 15156

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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