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本报告要点 

 旺季热销，社会库存紧张 

我们的观点有何不同? 
 三公消费退出对 2014 年公司销售影响减弱  
 公司长期投资逻辑正在重建，成为社会高端

消费优选，大众消费品属性增强，估值将发
生变化 

 公司转型将继续加大系列酒的占位 

主要催化剂/事件 

 1 季报财务指标比预期好 

 节后一批价仍然企稳 

股价表现 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

112.0

122.0

132.0

142.0

152.0

162.0

172.0

182.0

192.0

202.0

2
9
/0
1
/1
3

2
8
/0
2
/1
3

3
1
/0
3
/1
3

3
0
/0
4
/1
3

3
1
/0
5
/1
3

3
0
/0
6
/1
3

3
1
/0
7
/1
3

3
1
/0
8
/1
3

3
0
/0
9
/1
3

3
1
/1
0
/1
3

3
0
/1
1
/1
3

3
1
/1
2
/1
3

贵州茅台 新华富时 A 50指数

营业额 (人民币 百万 )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 5.6 7.0 (5.7) (30.9) 
相对新华富时 A50 指数 9.6 9.3 0.4 (10.3) 

发行股数 (百万)       1,038.18  
流通股 (%) 35.34 
流通股市值 (人民币 百万) 65,487.37 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 387 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  
  贵州茅台酒厂 61.81 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 1 月 24 日收市价为标准 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费品: 食品及饮料 

苏铖 
(8621) 2032 8510 
cheng.su@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300512090001 

贵州茅台 
旺季紧俏昭示中长期投资逻辑重建 
目前多地传出贵州茅台酒和五粮液需求旺盛，货源紧张的信息，综合分析，
我们认为这反映了多方面的信息，值得重点关注。2013 年 1-12 月份，集
团收入约 402 亿元（含税），同比增长 13.77%，利润总额同比增长 12.75%，
集团表示 2014 年目标增长 12.5%，收入目标超 450 亿元。从数据层面看，
2013 年上半年集团销售收入同比微幅增长，股份公司销售收入同比增长
6.58%；下半年集团收入增速明显加快，1-11 月份集团销售收入近 348 亿
元，同比增长 7.31%，股份公司 1-9 月份销售收入增速较上半年也加快到
10.39%（包含开放经销权影响），由此推算，第 4 季度尤其 12 月份，集
团和股份公司收入增速已经进一步加快。我们认为， 2012 年春节以来，
贵州茅台酒的价格经过快速下跌和低位整固，已经进入强支撑区间，在缺
乏强有力的限价措施后，这支撑力主要来自已经高度成长的社会高端消费，
这将成为未来贵州茅台主要增长逻辑，也成为支撑公司估值的重要因素。
我们给出公司 2014-15 年持续增长的盈利预测，每股收益分别为 15.62 元
和 17.92 元，以 2014 年 11 倍市盈率估值，给予 172.00 元目标价，上调
评级至买入。 

支撑评级的要点 
 市场旺销反映多方面信息，值得深度分析，总体而言，积极面更大。 
 经过近 2 年的去库存，渠道库存相应紧张；厂商关系开始变化，经

销商打款自主性更强，未来经销商库存管理更加主动，有利于客观
评估企业运营水平。 

 经销商对社会需求存在低估，尤其是节庆刚性消费，导致经销商备
货不足。社会高端消费能力超预期，未来企业和经销商的营销导向
都将相应作出调整，以适应“三公消费”持续收紧和社会消费不断
提高和增长。 

  “三公消费”限制未见放松，“三公消费”退出对高端白酒影响在 2014
年将更加微弱。高端白酒回归社会消费，将增强大众消费品属性，
公司作为大众高端消费第一品牌，其增长持续性更加看好。其投资
逻辑据此将正在重建，估值将发生变化。 

 公司 2014 年继续抓转型，目前其系列酒已经在关键价位占位，未来
将加强渠道能力，包括网络销售能力。 

评级面临的主要风险 
 提价缓慢，结构转型，利润增长弹性变小。 

估值 
 我们预测 13-15 年每股收益分别为 14.21、15.62 和 17.92 元，以 2014

年 11 倍市盈率估值，下调目标价至 172.00 元，上调评级至买入。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日  2011  2012 2013E  2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 18,402  26,455  29,584  32,818  37,710  
  变动 (%) 58.2  43.8  11.8  10.9  14.9  
净利润 (人民币 百万) 8,763  13,308  14,750  16,217  18,604  
全面摊薄每股收益 (人民币)  8.44  12.82  14.21  15.62  17.92  
   变动 (%) 73.5  51.9  10.8  10.0  14.7  
市场预期每股收益 (人民币) - - 13.98  15.36  17.56  
核心每股收益  (人民币) 8.44  12.94  14.21  15.62  17.92  
   变动 (%) 73.5  53.3  9.8  10.0  14.7  
全面摊薄市盈率(倍) 16.1  10.6  9.5  8.7  7.6  
核心市盈率 (倍) 16.1  10.5  9.5  8.7  7.6  
每股现金流量 (人民币) 9.78  11.48  18.26  14.43  17.01  
价格/每股现金流量 (倍) 13.9  11.8  7.4  9.4  8.0  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.9  6.3  5.3  4.6  3.8  
每股股息 (人民币) 4.00  6.42  7.10  7.81  8.96  
股息率 (%) 2.95  4.74  5.24  5.76  6.61  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股份公司占集团收入比重高，集团收入增长同股份公司同步性较强。 

图表 1. 股份公司和集团收入及增速 
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资料来源:中银国际研究整理 

 

贵州茅台目前仍是高端酒渠道盈利情况最好的品种，经过一轮调整，我们认
为贵州茅台的整体经销商素质能够得以优化，未来社会高端消费渠道资源更
加集中于贵州茅台，其次是五粮液。 

贵州茅台 2013 年的转型效果不甚明显，2014 年将继续抓营销和结构的转型。
从结构上而言，目前公司在各个黄金价位的占位已经初步完成，从电商数据
来看，我们认为这种占位初显成效。 

未来公司的营销，会更多关注大众消费购买渠道，会增加消费者购买的便利
性。 

2013 年 4 季度电商数据解读 

贵州茅台仍占据白酒网购金额第一位置。贵州茅台是电商集聚人气的利器，
也是冲销售额的利器，充分说明其社会消费领袖的号召力。 

贵州茅台的低价位系列酒迎宾酒成交总额和商品数接近海之蓝，而购买人数
已经超过海之蓝近 50%，而王子酒也排在成交人数的前 10 名。 

 

图表 2. 2013 年第 4 季度贵州茅台占据电商网购金额最前列 

品牌 产品名称 成交金额 成交人数 成交商品数 
茅台 新飞天 20,785,195 6,773 23,076 
五粮液 五粮液-普通装 17,607,533 12,639 33,071 
洋河 洋河-海之蓝 14,095,265 22,116 129,920 
茅台 茅台-迎宾酒 10,556,104 31,043 124,058 
洋河 洋河-天之蓝 6,608,834 5,959 31,528 
郎酒 10 年红花郎 6,315,506 5,731 24,121 
茅台 茅台-飞天 5,074,167 3,840 12,800 

资料来源：天猫全网数据，数据魔方，中银国际研究 

 

我们认为网购行为基本是社会消费行为。贵州茅台酒的网购人数排名靠前，
包括系列酒的迎宾酒和王子酒，反映出几款酒的定位取得成效，降价后性价
比十分突出。 
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图表 3. 2013 年第 4 季度贵州茅台占据电商网购人数排名 

品牌 产品名称 成交金额 成交人数 成交商品数 
茅台 茅台-迎宾酒 10,556,104 31,043 124,058 
洋河 洋河-海之蓝 14,095,265 22,116 129,920 
泸州老窖 名酿八年 3,389,028 13,214 41,047 
五粮液 五粮液-普通装 17,607,533 12,639 33,071 
杜康 杜康-老窖 1,127,999 9,726 57,288 
郎酒 郎酒-老郎酒 1956 4,276,287 9,478 54,125 
劲酒 劲酒 2,381,462 8,926 11,861 
泸州老窖 浓香兰瓷 1,459,231 7,617 15,538 
茅台 茅台-王子酒 3,030,109 7,582 35,329 
剑南春 剑南春-普通装 4,957,590 7,258 15,714 
泸州老窖 陈坛老窖珍坛 1,795,877 7,099 20,364 
茅台 新飞天 20,785,195 6,773 23,076 
牛栏山 典藏十二年陈酿 1,281,305 6,357 20,241 
洋河 洋河-天之蓝 6,608,834 5,959 31,528 

资料来源：天猫全网数据，数据魔方，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 18,402 26,455 29,584 32,818 37,710 
销售成本 (1,551) (2,044) (2,248) (2,694) (3,150) 
经营费用 (4,866) (6,001) (6,919) (7,645) (8,784) 
息税折旧前利润 12,334 18,845 20,870 23,048 26,472 
折旧及摊销 (348) (435) (453) (569) (696) 
经营利润 (息税前利润) 11,985 18,410 20,417 22,479 25,777 
净利息收入/(费用) 351 421 397 520 610 
其他收益/(损失) 0 0 0 0 0 
税前利润 12,335 18,700 20,814 22,998 26,386 
所得税 (3,084) (4,692) (5,224) (5,773) (6,623) 
少数股东权益 (487) (700) (840) (1,009) (1,160) 
净利润 8,763 13,308 14,750 16,217 18,604 
核心净利润 8,765 13,438 14,750 16,217 18,604 
每股收益(人民币) 8.44 12.82 14.21 15.62 17.92 
核心每股收益(人民币) 8.44 12.94 14.21 15.62 17.92 
每股股息(人民币) 4.00 6.42 7.10 7.81 8.96 
收入增长(%) 58.19 43.76 11.83 10.93 14.91 
息税前利润增长(%) 71.60 53.60 10.90 10.10 14.67 
息税折旧前利润增长(%) 69.65 52.79 10.75 10.44 14.86 
每股收益增长(%) 73.49 51.86 10.83 9.95 14.71 
核心每股收益增长(%) 73.49 53.32 9.76 9.95 14.71 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 18,255 22,062 31,041 35,436 41,398 
应收帐款 254 222 296 263 302 
库存 7,187 9,666 12,365 15,627 18,899 
其他流动资产 2,133 4,275 4,247 4,576 5,403 
流动资产总计 27,830 36,225 47,949 55,902 66,001 
固定资产 5,426 6,807 8,161 10,640 12,164 
无形资产 808 863 834 805 776 
其他长期资产 837 1,103 2,325 2,303 3,111 
长期资产总计 7,071 8,773 11,320 13,748 16,051 
总资产 34,901 44,998 59,270 69,650 82,052 
应付帐款 172 345 337 404 472 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 9,308 9,181 15,245 16,442 18,314 
流动负债总计 9,481 9,526 15,582 16,846 18,787 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 17 18 18 18 18 
股本 1,038 1,038 1,038 1,038 1,038 
储备 23,953 33,111 40,486 48,595 57,897 
股东权益 24,991 34,150 41,524 49,633 58,935 
少数股东权益 412 1,304 2,145 3,153 4,313 
总负债及权益 34,901 44,998 59,270 69,650 82,052 
每股帐面价值(人民币) 24.07 32.89 40.00 47.81 56.77 
每股有形资产(人民币) 23.29 32.06 39.19 47.03 56.02 
每股净负债/(现金)(人民币) (17.58) (21.25) (29.90) (34.13) (39.88) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 12,335 18,700 20,814 22,998 26,386 
折旧与摊销 348 435 453 569 696 
净利息费用 (351) (421) (397) (520) (610) 
运营资本变动 554 (2,525) (4,730) (3,552) (4,003) 
税金 (3,084) (4,692) (5,224) (5,773) (6,623) 
其他经营现金流 347 424 8,040 1,260 1,808 
经营活动产生的现金流 10,149 11,921 18,956 14,984 17,654 
购买固定资产净值 (2,185) (4,212) (3,000) (3,000) (3,000) 
投资减少/增加 216 355 0 0 0 
其他投资现金流 (151) (342) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (2,120) (4,199) (3,000) (3,000) (3,000) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 0 0 0 0 
支付股息 (4,150) (6,664) (7,375) (8,109) (9,302) 
其他融资现金流 1,488 2,750 397 520 610 
融资活动产生的现金流 (2,662) (3,915) (6,978) (7,589) (8,692) 
现金变动 5,366 3,807 8,979 4,395 5,963 
期初现金 12,888 18,255 22,062 31,041 35,436 
公司自由现金流 8,028 7,722 15,956 11,984 14,654 
权益自由现金流 8,028 7,722 15,956 11,984 14,654 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 67.02 71.23 70.55 70.23 70.20 
息税前利润率(%) 65.13 69.59 69.01 68.50 68.35 
税前利润率(%) 67.03 70.69 70.36 70.08 69.97 
净利率(%) 47.62 50.30 49.86 49.42 49.33 
流动性      
流动比率(倍)  2.94 3.80 3.08 3.32 3.51 
利息覆盖率(倍) (34.2) (43.7) (51.4) (43.3) (42.3) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 2.18 2.79 2.28 2.39 2.51 
估值      
市盈率 (倍) 16.05 10.57 9.54 8.67 7.56 
核心业务市盈率 (倍) 16.05 10.47 9.54 8.67 7.56 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 20.38 13.42 12.11 11.01 9.60 
市净率 (倍) 5.54 3.97 3.22 2.66 2.22 
价格/现金流 (倍) 13.86 11.80 7.42 9.39 7.97 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 9.93 6.29 5.25 4.57 3.75 
周转率      
存货周转天数 142.55 133.36 152.56 173.81 182.92 
应收帐款周转天数 0.04 0.25 0.73 0.73 0.73 
应付帐款周转天数 40.55 61.65 54.75 54.75 54.75 
回报率      
股息支付率(%) 47.35 50.08 50.00 50.00 50.00 
净资产收益率 (%) 34.50 37.54 33.78 30.72 29.41 
资产收益率 (%) 25.11 29.57 24.89 23.28 22.67 
已运用资本收益率(%) 35.39 38.94 35.07 31.94 30.57 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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