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Tabl e_Summary  

股权改革及经营改革将驱动茅台第二轮增长周期 
 
■事件：3 月 17 日媒体报道，贵州省国企改革三年行动计划启动暨推

介会在贵阳举行，茅台集团改革目标是建设为产融结合的多元化控股

集团，目标到 2017 年整体销售收入达千亿元级，茅台酒板块以贵州

茅台为核心，将探索建立股权激励机制或员工持股，在有利于投资及

业务扩张的基础上积极开展股权臵换工作，利用本轮产权改革对外扩

张，把握投资移动互联网、清洁能源等新兴产业机会，到 2016 年底

将完成股份公司再融资。对此，我们点评如下： 

 集团此次股权多元化国企改革力度大，超过市场预期，股份公司

将探索股权激励和员工持股方案，未来整体管理机制和能力有望

上升一大台阶，公司对业绩的诉求也会增强，白酒龙头锐意进取，

估值进一步提升可期； 

 股份公司将积极对外扩张，把握移动互联网等新兴产业机会，到

2016 年底前完成再融资，在国家反腐潮流下，白酒终将回归其快

消品的本质，即便是高端快消品，白酒企业的营销和渠道思路要

需要调整，拥抱和关注电商、移动互联网将是明智之举，有助公

司在白酒新时代始终保持稳固的龙头地位；此外，未来再融资的

落地，将为公司内涵、外延式发展增添更多的动力； 

 经营基本面底部不断被强化，14 年有望通过估值中枢提升带来投

资机会：07-12 年茅台酒实际是消费与投资双重属性，且投资品

属性更强，这样我们在研究时需要跟踪库存周期的变化，12 年底

-13 年，渠道库存随着涨价预期的破灭得到了快速消化，同时作

为消费品属性，公司的品牌、价格与销售规模达到了平衡点，未

来跟随新兴中产阶级消费人群的不断增长，有望实现稳定成长。 

■盈利预测、估值和投资建议：预计 2013-2015 年收入分别为 312.9 亿、335.9

亿和 372.8 亿，YOY 分别为 18.3%、7.3%和 11%；净利润分别为 153.7 亿、164.8

亿和 183.4 亿，YOY 分别为 15.5%、7.2%和 11.3%。EPS 分别为 14.8 元、15.9

元和 17.7 元，维持 6 个月目标价 200 元，对应 12.6X14PE。 

■风险提示：消费增速低于预期、淡季销售情况低于预期带来批发价格不稳定。 
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摘要(百万元) 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 18,402.4 26,455.3 31,293.1 33,592.3 37,279.2 
净利润 8,763.1 13,308.1 15,371.3 16,481.2 18,335.7 

每股收益(元) 8.44 12.82 14.81 15.88 17.66 

每股净资产(元) 24.07 32.89 40.77 49.01 58.14 
 

盈利和估值 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

市盈率(倍) 19.7 13.0 11.2 10.5 9.4 
市净率(倍) 6.9 5.1 4.1 3.4 2.9 

净利润率 47.6% 50.3% 49.1% 49.1% 49.2% 

净资产收益率 0.0% 39.5% 36.4% 32.2% 30.0% 

股息收益率 2.4% 3.9% 4.2% 4.6% 5.1% 

ROIC 169.3% 209.9% 129.7% 119.2% 124.4% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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白酒Ⅲ 

投资评级 买入-A 

维持评级 

6 个月目标价 200.00 元 

股价（2014-03-18） 171.32 元 
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交易数据 

总市值（百万元） 172,825.82 

流通市值（百万元） 172,825.82 

总股本（百万股） 1,038.18 

流通股本（百万股） 1,038.18 

12 个月价格区间 118.76/202.44
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相对收益 18.28 34.02 9.69 

绝对收益 10.99 24.97 -5.93 
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贵州省新一轮国企改革力度超预期 
 

图 1：贵州省新一轮国企改革细则 

政策要点 政策细则 

以股权多元化为主，预计总

投资额 2763 亿元 

首批集中推出包括茅台集团、盘江集团在内的 128 个项目，其中，股权转让、增资扩股项目 42 个，建设项目 86 个，

覆盖了能源、建材、化工、冶金、房地产、商贸物流、交通运输、旅游酒店、矿产资源精深加工等行业，预计投资

总额 2763 亿元。 

竞争性企业将全部引入战

略投资者，实现产权多元化 

贵州国企将按照功能性、公共服务性、竞争性推进企业分类改革。确保用三年时间，形成 3 户功能性投资运营企业，

做强 2 户公共服务性企业，竞争性企业全部实现产权多元化，积极发展混合所有制企业，具备条件的打造成为投资

控股公司，不具备竞争优势的实现国有资本有序退出，全面完成监管企业产权制度改革任务。据介绍，此轮改革要

求贵州国企原则上都要引进战略投资者，从集团公司到子公司层面全面推进股权多元化，推动企业国有产权跨企业、

跨区域、跨所有制优化资源配臵，推动国有产权“进、退、流、转”。 

国资持股比例自由浮动 国资持股比例设臵上最大开放，对国有资本是控股还是参股不作具体规定。 

产权制度改革的方式不设

限制 

产权制度改革的方式不设限制。该行动计划中明确支持各类社会资本通过参股、控股或并购等形式和途径参与监管

企业产权制度改革。各类投资者可以通过整体收购、出资入股、收购股权、认购可转债、融资租赁、与国有企业联

合重组成立公司或股权投资基金等多种方式受让国有产权、参与监管企业改制重组或国有控股上市公司增发股票，

也可收购关闭破产国有企业处臵资产。 
 

数据来源：凤凰财经资料整理，安信证券研究中心 

 

茅台集团将借此次贵州国企改革契机，全方面推动集团以及股份公
司自身转型，不断完善和推进自身发展战略 

 

图 2：茅台集团与股份公司未来发展战略 

主体 发展战略 战略具体细节 

茅台集团 

集团目标 2017 年收入

千亿级，力争打造七

大业务板块 

作为此轮贵州国企改革中最受关注的企业，茅台集团改革目标是建设为产融结合的多元化控股集

团，目标到 2017 年整体销售收入达千亿元级。在集团层面，将推进茅台酒板块、其他酒类板块、

营销商贸板块、金融板块、文化旅游板块、创业投资板块等七大业务板块，逐步培育形成 6-7 个

子集团。 

集团积极引入物流企

业“战投”，打造酒

类上下一体化业务 

茅台集团下属物流公司将积极引入中运、中远等国有物流企业，引进顺丰、申通、圆通、中通、

韵达等民营物流企业参股物流公司，拓展物流仓储、原料仓储等酒类上下一体化业务，2015 年底

初步建成产权多元化，管理及技术现代化的西南地区领先的物流公司；2014 年将旗下各贸易公司

整合至贵州酒业发展公司，积极引入非公经济进入参股。 

剥离股份公司系列酒

和集团其他酒类业

务，成立新公司 

茅台集团将通过划转、转让等方式，将保健酒业公司、技术开发公司、葡萄酒公司的酒类业务全

面转移至习酒公司。业务全面整合后，习酒公司将全面控股该板块相关企业，并由习酒公司牵头，

在引入中粮集团作为战略投资者的基础上，择机引入多种战略投资者，实施产权多元化工作。支

持习酒公司员工持股或关键岗位管理人员、技术核心人员和业务骨干入股参与改制，到 2014 年

底前争取习酒公司上市，集团公司其他非茅台酒类子公司相关酒类业务合并将在 2016 年完成。 

茅台股份公司 

股份公司探讨股权激

励方案 
其中茅台酒板块以贵州茅台为核心，将探索建立股权激励机制或员工持股。 

加速对外扩张，布局

新兴产业机会 

在有利于投资及业务扩张的基础上积极开展股权臵换工作。利用本轮产权改革对外扩张，把握投

资移动互联网、清洁能源等新兴产业机会。 

2016 年底再融资 为进一步增强股份公司全方面实力，2016 年底将完成股份公司再融资。 

股份公司将全面引入

O2O 渠道战投，线下

线上多渠道营销 

贵州茅台的自营店体系将在今年整合为一个公司，2015 年底前完成合并。茅台酒的销售体系将全

面引进阿里巴巴、腾讯、京东等 O2O 渠道战略投资者，提升线上线下多渠道营销。 

 

数据来源：凤凰财经、茅台酒报资料整理，安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总(2014 年 03 月 18 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E  （百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 18,402.4 26,455.3 31,293.1 33,592.3 37,279.2  成长性      
减:营业成本 1,551.2 2,044.3 2,248.8 2,473.6 2,721.0  营业收入增长率 58.2% 43.8% 18.3% 7.3% 11.0% 

营业税费 2,477.4 2,572.6 3,035.4 3,258.5 3,616.1  营业利润增长率 72.3% -100.0%  7.1% 11.1% 

销售费用 720.3 1,224.6 1,564.7 1,679.6 1,864.0  净利润增长率 73.5% 51.9% 15.5% 7.2% 11.3% 
管理费用 1,673.9 2,204.2 2,503.4 2,687.4 2,982.3  EBITDA 增长率 48.2% 52.8% 18.5% 7.0% 10.9% 

财务费用 -350.8 -421.0 - - -  EBIT 增长率 49.1% 53.6% 19.2% 7.1% 11.1% 

资产减值损失 -2.5 3.0 - - -  NOPLAT 增长率 73.8% 53.6% 19.3% 7.1% 11.1% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 23.9% 93.1% 16.5% 6.4% -2.3% 

投资和汇兑收益 3.4 - 3.0 3.3 3.5  净资产增长率 36.9% 39.6% 25.3% 21.2% 19.4% 
营业利润 12,336.2 - 21,943.8 23,496.5 26,099.3        

加:营业外净收支 7.2 -137.0 -370.0 -365.0 -365.0  利润率      

利润总额 12,334.7 18,700.5 21,573.8 23,131.5 25,734.3  毛利率 91.6% 92.3% 92.8% 92.6% 92.7% 

减:所得税 3,084.3 4,692.0 5,393.5 5,782.9 6,433.6  营业利润率 67.0% 0.0% 70.1% 69.9% 70.0% 

净利润 8,763.1 13,308.1 15,371.3 16,481.2 18,335.7  净利润率 47.6% 50.3% 49.1% 49.1% 49.2% 

       EBITDA/营业收入 67.0% 71.2% 71.4% 71.1% 71.0% 

资产负债表       EBIT/营业收入 65.1% 69.6% 70.1% 69.9% 70.0% 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E  运营效率      

货币资金 18,254.7 22,062.0 29,115.0 37,535.1 48,330.7  固定资产周转天数 94 83 76 67 57 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 5 32 68 83 82 
应收帐款 49.5 155.8 52.8 171.1 77.4  流动资产周转天数 471 436 480 553 609 

应收票据 252.1 204.1 369.6 246.2 437.2  应收帐款周转天数 1 1 1 1 1 

预付帐款 1,861.0 3,872.9 2,373.7 4,497.5 3,060.8  存货周转天数 125 115 144 155 153 

存货 7,187.1 9,665.7 15,320.6 13,538.6 18,206.5  总资产周转天数 592 544 578 639 683 

其他流动资产 225.2 264.6 - - -  投资资本周转天数 116 131 158 164 150 
可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 60.0 50.0 56.7 55.6 54.1  投资回报率      

长期股权投资 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0  ROE 0.0% 39.5% 36.4% 32.2% 30.0% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 0.0% 31.1% 29.2% 27.2% 24.9% 
固定资产 5,426.0 6,807.3 6,439.2 6,071.1 5,703.0  ROIC 169.3% 209.9% 129.7% 119.2% 124.4% 

在建工程 251.4 392.7 392.7 392.7 392.7  费用率      

无形资产 808.4 862.6 846.1 829.6 813.1  销售费用率 3.9% 4.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

其他非流动资产       管理费用率 9.1% 8.3% 8.0% 8.0% 8.0% 

资产总额 34,900.9 44,998.2 55,454.9 63,888.2 77,635.6  财务费用率 -1.9% -1.6% 0.0% 0.0% 0.0% 
短期债务 - - - - -  三费/营业收入 11.1% 11.4% 13.0% 13.0% 13.0% 

应付帐款 1,088.5 1,735.3 1,390.4 2,047.8 1,738.5  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 27.2% 21.2% 19.9% 15.7% 17.2% 

其他流动负债       负债权益比 37.4% 26.9% 24.8% 18.6% 20.7% 

长期借款 - - - - -  流动比率 2.94 3.80 4.29 5.60 5.27 
其他非流动负债       速动比率 2.18 2.79 2.90 4.24 3.90 

负债总额 9,497.5 9,544.2 11,014.5 10,022.7 13,328.7  利息保障倍数 -34.17 -43.72    

少数股东权益 412.2 1,304.4 2,113.4 2,980.8 3,945.9  分红指标      

股本 1,038.2 1,038.2 1,038.2 1,038.2 1,038.2  DPS(元) 4.00 6.42 6.93 7.63 8.53 

留存收益 23,953.0 33,111.5 41,288.9 49,846.5 59,322.8  分红比率 47.4% 50.1% 46.8% 48.1% 48.3% 
股东权益 25,403.4 35,454.0 44,440.4 53,865.5 64,306.8  股息收益率 2.4% 3.9% 4.2% 4.6% 5.1% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E   2011 2012 2013E 2014E 2015E 

净利润 9,250.3 14,008.5 15,371.3 16,481.2 18,335.7  EPS(元) 8.44 12.82 14.81 15.88 17.66 
加:折旧和摊销 348.1 434.8 384.6 384.6 384.6  BVPS(元) 24.07 32.89 40.77 49.01 58.14 

资产减值准备 -2.5 3.0 - - -  PE(X) 19.7 13.0 11.2 10.5 9.4 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 6.9 5.1 4.1 3.4 2.9 

财务费用 -0.1 -0.1 - - -  P/FCF 23.1 24.0 13.0 11.1 9.2 
投资损失 -3.4 -3.1 -3.0 -3.3 -3.5  P/S 9.4 6.5 5.5 5.1 4.6 

少数股东损益 487.2 700.4 809.0 867.4 965.0  EV/EBITDA 14.8 10.4 6.5 5.8 4.8 

营运资金的变动 826.8 -1,226.2 -2,311.4 -1,390.6 -31.8  CAGR(%)  11.3% 44.7%  11.3% 

经营活动产生现金流量 10,148.6 11,921.3 14,250.6 16,339.3 19,650.0  PEG  1.2 0.3  0.8 

投资活动产生现金流量 -2,120.4 -4,199.5 -3.7 4.4 5.0  ROIC/WACC 16.8 20.8 12.8 11.8 12.3 
融资活动产生现金流量 -2,661.9 -3,914.5 -7,193.9 -7,923.6 -8,859.4  REP 1.7 0.7 0.8 0.7 0.7 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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 分析师声明 

苏青青声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉
尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、

研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 
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