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事件：我们和其他机构合作于春节前后对北上广一线城市，以及浙江江苏

等地茅台销售情况进行跟踪，详细信息见正文图 1 和图 2。 
报告要点： 

 大众消费支撑春节旺销，断货问题普遍存在，提货节奏控制或致一季

度茅台价格保持平稳： 
 春节旺销+提货节奏控制，部分区域节后大规模出货价上涨 20

元：茅台终端价格已下降至大众消费可接受的区间，江浙等不少

婚宴市场开始消费茅台，专卖店及商超出现断货现象，节后大规

模出货价上涨 20 元，目前大部分区域销售价已达到 900 元以上。

 1Q 计划量消化殆尽，短期内茅台价格有望保持平稳：进入节后

淡季，茅台需求有所减少，但由于经销商库存较低，且 2、3 月

计划已经基本执行完毕，一季度价格有望保持平稳。 
 经销商利润空间增厚，或将主动加强渠道和品牌建设，茅台转型将越

走越快：春节旺销消化掉市场上大部分二批商库存，且茅台 14 年加

强了提货节奏控制，在当前价格体系下，大规模出货价格在 860-900
元，茅台计划内部分顺差有望达每瓶 40 元以上，部分经销商及商超

茅台售价 1000元以上且能顺利走量，大商 999元库存也逐步被消化，

经销商利润空间的增厚有望驱动其主动加强渠道和品牌建设，茅台转

型也将由公司层面向经销商层面逐步推进，转型步伐有望越走越快。

 转型成功趋势逐步明朗，建议战略性持有茅台：经过 13 年终端价格

回落和渠道建设的逐步完善，茅台已经成为大众“买得到”、“消费得

起”的高端白酒品牌，且 14 年春节旺销及节后价格不降反升，茅台

打消了市场对大众需求能否承接政务消费的疑虑，茅台长期需求见底

回升已经确定，向大众转型趋势逐步明朗，建议战略性持有。 
 盈利预测及投资建议：预计 13-15 年收入为 302 亿、336 亿和 380

亿，YOY 为 14%、11%和 13%；净利润 YOY 为 14%，13%和 13%；

EPS 为 14.6 元、16.54 元和 18.75 元，公司一季度业绩有望超预期，

且长期需求见底回升，转型成功趋势逐步明朗，维持“买入”评级。

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 11.70 10.27 9.07 8.00 
 

食品饮料研究组 
分析师： 
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电话：021-51782231 
Email：chensongkun@hysec.com
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刘洋 
电话：021-51782230 
Email：liuyang1@hysec.com 
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相关研究 

《节后批价回升，估值修复行情继

续》 
2014/2/14

《青青稞酒：西藏工厂取得许可证，

增加税收优惠》 
2014/2/14

《中炬高新：调味品快速增长，地

产贡献业绩》 
2014/1/26

《伊利股份：奶粉和高端奶高增长，

业绩超预期》 
2014/1/23

《顺鑫农业：低端白酒高增长，14
年可持续》 

2014/1/22
 

 

一季度价格稳定，继续参与反弹 买入 维持 
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春节期间茅台在沿海及内地均呈现出旺销态势，部分区域节后价格上涨 20 元，大众消费

转型效果初步显现： 

 北上广一线城市节后总体价格变动不大，部分专卖店价格上涨，且春节期间走量情

况较好，茅台终端价格已下降至大众消费可以接受的区间，不少婚宴市场已开始用茅

台，导致部分专卖店及商超出现断货现象； 

 部分区域大规模出货价上涨 20 元左右，部分专卖店销售价格达 1000 元以上，仍然

出现断货，反应出大众旺盛的消费需求； 

 其他市场中，长沙团购价格 880 元，较一线城市及江浙地区低，安徽和重庆地区部

分经销商团购价格达 900 以上，但春节期间旺销，且部分商家断货。 

 

经销商库存较低，断货问题普遍存在，大部分经销商已完成一季度计划量，我们判断短

期内茅台价格下跌风险不大： 

 春节期间旺销导致断货问题普遍存在：节后物流恢复，但北上广及江浙地区经销商均

出现产品断货问题，反映出在茅台价格下降下，大众消费的旺盛消费能力； 

 断货问题短期内将持续，茅台价格下跌风险不大：大部分经销商已完成一季度计划量，

且个别经销商已提前拿到 2、3 季度计划量，我们判断 2 月底经销商提货对市场冲击

较小，1 季度内断货问题仍将存在，茅台价格下跌风险不大。 

 

当前价格体系下一批商利润空间增厚至 40 元：预计目前茅台一批商大批量出货价格

860-900 元左右，部分经销商及商超售价 1000 元以上，大商 999 元成本的茅台库存也逐

步被消化： 

 从各区域市场来看，目前茅台团购价格普遍在 880-920 之间，一批商大批量出货价

格 860-900 元左右，茅台出厂价格 819，在当前价格体系下一批商利润空间达 40 元

左右； 

 对于去年新增的经销商，在新的销售政策体系下（999 元/瓶进货的经销商可再按 819
元/瓶配给 10-20%），部分经销商及商超售价 1000 元以上，大商茅台库存也逐步被

消化。 

图 1：部分地区茅台春节后销售情况跟踪 
区域 经销商 价格 备注 

重庆 茅台经销商 团购价格 910-950 
春节期间价格变化不大，销量没有具体统计，但应该是

同比微增，没有什么库存，春节假期最后一天还有人要

酒。 
苏州 白酒经销商 节前调货价 880 经销商手里暂时没货，要等几天 

长沙 白酒经销商 前几天拿货 880 
春节期间销售不错，对很多烟酒店的调查，高档酒主要

就是茅台和五粮液。没有政府机关来买的，不过企业和

个人多多少少有些松他们 
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上海 业内人士 
茅台价格起来了，大规模出

货价 920 元，团购 950 元

在市场走访中了解中，现在部分专卖店已经限购了，限

购 5 箱 

吉林 业内人士 节后价格与节前一致 
不过市场需求明显减少。断货在东北也有，一季度任务

很多经销商已经完成了，有货的经销商库存也很少，有

探底回暖趋势。 

宁波 业内人士 
经销商调货价格 870-880
元，比上周略涨 

  

上海 

播尚商贸有限

公司 

零售 1200 元（开票），不

开票 1100 元，成箱购买

1000 元 

现在还有大箱 9 箱，小箱子 9 箱库存。听说厂里现在要

进行控量，前期茅台供大于求，大区都在开会要控量，

因此价格不会下来 
黔宝商贸有限

公司 
零售 1099 元，量大最低

1000 元 
  

上海酉昊贸易

有限公司 
团购 950 元，能开票，与节

前价格无大的变化 
10 箱的话现在有货，没有听说有限购 

茅台自营店 
零售 1159 元，量大的话

1100 元，开票 
现在库存比较充足，没有限购 

上海盛京酒库 单瓶 930 元，成箱 950 元
现在价格下来了，比较好卖的，有不少人婚宴也会选择

茅台 

浙江 

杭州凤起东路

店 
单瓶 1200，量大的话 1000
不开票，1100 开票 

10 箱左右有货，大批量的话要提前说，没有限购，库

存不多 
杭州香瑶食品

有限公司 
单瓶 1050 元，开票，量大

950 元，开票 
今天店里没有货，明天才有。过几天是否还有货也不好

说 
杭州国酒茅台

自营店 
最低团购价格 1119 元，开

票 
有货 

宁波华鑫酒业

有限公司 
价格现在不好说，随行就市 现在没货，不知道什么时候会有货 

台州惠丰工贸 批发 900 左右 有货 
国酒茅台杭州

萧山 
团购 1000 元，50 箱以上

980 元 
断货非常厉害，今天有，不知道明天是不是还有 

江苏 

无锡市中糖酒

业 
零售 1190 元，批发 1000
元  

货充足 

常州市开源贸

易有限公司 
批发 980 元/瓶 无货，一周左右到货 

苏州市恒祺商

贸有限公司 
零售 1000 元左右，批发

920 元   
由于到郑州的货车翻车，要 25 号左右才能到货 

南京中天酒业 断货  要 10 天左右才可到货 
南京雨花台玉

冠酒业经营部 
零售价 1159 元，批发 950
元 

货充足 

广州 
广州超扬贸易

有限公司 
团购 950 元，微涨 

茅台广东省级经销商表示，目前茅台批发、团购价格小

幅上涨。广东地区经销商推限购现象比较普遍，2014
年春节期间销售情况比 2013 年要好得多，在一定程度

上已出现供不应求的状态。据其了解，大部分经销商已

经执行完了今年一季度的合同量，部分经销商已执行完

了 6 月份的合同量。 
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北京 

北京密云经销

商 920 元 目前库存压力不大， 
北京通州区经

销商 50 件 890 元，10 件 920 元 库存压力不大，50 件都可以马上 提货 
北京柘苑商贸

有限公司门头

沟区专卖店 1050 元 库存不多，超过 20 件就需要等 
北京勃海通宝

商贸有限公司

海淀区专卖店 1000 元 
库存不多，2 月份的货还没有到，春节期间销售情况良

好，因此现在拿货多需要等 
北京安胜隆泰

商贸有限责任

公司海淀区专

卖店 1000-1050 元 
现在库存不多，春节期间销量很好，2 月份指标已经卖

完了，公司额外多给了一些指标 
北京市糖业烟

酒公司酒类经

营分公司 960 元 库存压力不大，可以马上提货 

天津 

天津市大通源

洲商贸有限公

司和平区专卖

店 
980 到店谈价格还可以商

量 库存压力不大，可马上提货 
北方国际集团

天津丝绸进出

口股份有限公

司 930-950 元 
30 件现在没问题，多了就够呛，春节期间销量良好，

天津很多经销商都没货了，我这里也就 30 件左右 
北京

（商

超） 
北京东城区家

乐福 980 元 
  

上海

（商

超） 

乐购 1088 元，断货   
卜蜂莲花 断货，春节销售情况好   
农工商 986 元   
大润发 988 元   

资料来源：市场调研，宏源证券研究所 

 
图 2：部分地区茅台春节前销售情况跟踪 
区域 经销商 价格 
上海 业内人士 大规模出货价低到 870 元 
吉林 业内人士 出货价 900 元，价格比较稳定 

上海 

播尚商贸有限公司 开票零售 1200 元，不开票 1100 元，团购 1000 元 
黔宝商贸有限公司 五箱以下 1099 元，开票 
上海酉昊贸易有限公司 零售 1000 元，一箱 950 元，可开发票 
茅台自营店 零售 1159 元，整箱 12 瓶以上 1119 元 
上海循达商贸有限公司  零售 1000 元 
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北京 

东城区北河沿大街 1150-1180 元 
东城区北二环 团购价格 900-1000 元，行情不好，会选择低价出货 
东城区朝阳门内大街 团购价格 1100 元，十箱以上批发价格是 1000 元 
海淀区羊坊店路 1119 元最低价格 
西城区五路通街 1100 元最低 
崇文区珠市口 1100 元 今年都是 1000 多元 

朝阳区樱花西街 
 不开发票 1050 开发票 1100 指导价是 1190 元，900 多根本都进

货进不了，今年价格都比较低，年前也没有涨。 

浙江 

杭州凤起东路店 一箱以上 1000 元，不开票 
杭州香瑶食品有限公司 一箱以上 960 元，单瓶 1000 元，有客户刚买了 12 箱 
宁波华鑫酒业有限公司 1000 元不到，没货了，进来卖太好，年前进不了货 
台州惠丰工贸 900 元左右， 
温州市欧品尚经贸有限公司 1000 
国酒茅台杭州萧山 1200 

江苏 

无锡市中糖酒业 零售：1190 团购 1000 
常州市开源贸易有限公司 950 
苏州市恒祺商贸有限公司 920 
苏州市国酒茅台黄埭 900 
南京中天酒业 920 元，卖太快，年前存货总共只剩 15 件 

安徽 
淮南市酒城商贸经营部 1200 元，有存货 量不多 
安庆光彩大市场诚兴糖酒站 950 元 
合肥市临泉路美晨雅阁  1100 

广东 

深圳市坪山新区 零售 1099 元，5 箱以上最低 1049 元 
深圳福田区天安车公庙工业

区 
零售 1100 元，一箱团购 930 元 

深圳市福田区景田路 批发价格 920 元 

上海

（商

超） 

世纪联华 原价 1680 元，促销价格 888 元 
乐购 958 元，22 日开始促销，降价 30 元左右 
易初莲花 998 元，此前 1380 元，有货 
农工商 986 元 

资料来源：市场调研，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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