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目标价格: 人民币 222.00 
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价格: 人民币 171.29 

目标价格基础：14 倍 14 年市盈率 

板块评级：中立 
 

本报告要点 
 年报点评 

我们的观点有何不同? 
 原先占比较高的“政务”等“三公消费”2012

年末开始退出，经过一年消化，对 2014 年公
司销售影响大幅减弱 

 旺季热销，节后价格坚挺，社会库存低，贵
州茅台酒的社会消费属性开始凸显，估值存
在合理提升过程 

 公司长期投资逻辑正在重建，目前成为社会高
端（节庆）消费优选，大众消费品属性增强  

主要催化剂/事件 
 1 季报财务指标比预期好 
 如果定制酒取得较好成绩 

股价表现 
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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 33.4 16.0 35.3 1.3 
相对新华富时 A50 指数 40.0 15.8 40.1 23.0 

发行股数 (百万)       1,038  
流通股 (%) 35.09 
流通股市值 (人民币 百万) 62,402 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 519 
净负债比率 (%) (2014E) 净现金 
主要股东(%)  
  贵州茅台酒厂 64.91 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 3 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 
年报略超预期，社会消费支撑增长 
公司 2013 年实现营业收入 309.22 亿元（不含利息收入），同比增长 16.88%；
归属于上市公司股东净利润 151.37 亿元，同比增长 13.74%；扣非净利润
154.52 亿元，同比增长 15.30%。摊薄每股收益 14.58 元。其中第 4 季度营
收同比增长 39.00%，归属上市公司股东净利润同比增长 40.80%。我们此前
根据贵州茅台集团营收增速变化的跟踪判断股份公司第 4 季度营收开始大
幅增长，现得到验证。3、4 季度的销售变化在五粮液的年报当中也得到体
现，五粮液公司 3 季度单季收入大幅下滑 40%，而 4 季度降幅收窄为 8.62%，
也即在 2013 年 4 季度开始，高端白酒的季度状况已经部分存在好转，尤其
行业龙头贵州茅台实现了放量增长，这一旺销态势延续到 2014 年 1 季度，
目前贵州茅台渠道库存仍然较低，经销商销售完成计划销售压力不大。从消
息面看，我们判断 2014 年 1-2 月份公司实现快速增长，明显好于市场此前
相对悲观的预期。在 2013 年“三公消费”迅速退出的情况下，公司较快重
新找到价格平衡点。我们认为贵州茅台的消费转型已经取得重大效果，价格
效应下，社会消费属性凸显，中长期平稳增长可期，其估值在原先不足 10
倍市盈率的情况下正在重估修复。我们认为公司的估值应当回升到两位数，
12-15 倍估值均为合理。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 15.81 元和 17.75 元，以 2014 年 14 倍市盈率估值，提升目标
价至 222.00 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 “三公消费”退出最严重的 2013 年，公司仍实现两位数增长，并且
在 2014 年春节高度热销，我们认为社会消费在茅台酒价格效应发挥
以后的承接力超过经销商和投资者预期。 

 春节旺销，经销商对社会需求存在低估，尤其是节庆刚性消费市场
巨大，导致经销商备货不足。部分经销商节前出货积极，基于节后
市场不景气的判断提前销售 2014 年计划量，也对经销商完成后续任
务量的压力大幅减轻，有助于渠道价格坚挺。 

 财务层面，公司现金流良好，预收账款较 3 季度末显著增加。 

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；潜在的消费税改革。 

估值 
 我们预测 14-15 年每股收益分别为 15.81 和 17.75 元，以 2014 年 14 倍

市盈率估值，提升目标价至 222.00 元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日  2012 2013  2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 26,455  30,922  33,346  37,616  42,398  
  变动 (%) 43.8  16.9  7.8  12.8  12.7  
净利润 (人民币 百万) 13,308  15,023  16,409  18,431  20,793  
全面摊薄每股收益 (人民币)  12.82  14.58  15.81  17.75  20.03  
   变动 (%) 51.9  13.7  9.2  12.3  12.8  
市场预期每股收益 (人民币) - - 15.48  17.72   
核心每股收益  (人民币) 12.94  14.82  15.81  17.75  20.03  
   变动 (%) 51.9  14.5  6.7  12.3  12.8  
全面摊薄市盈率(倍) 13.4  11.7  10.8  9.6  8.6  
核心市盈率 (倍) 13.2  11.6  10.8  9.6  8.6  
每股现金流量 (人民币) 11.48  12.19  21.07  16.38  19.10  
价格/每股现金流量 (倍) 14.9  14.1  8.1  10.5  9.0  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 8.3  7.0  6.0  5.2  4.3  
每股股息 (人民币) 6.42  4.37  7.90  8.88  10.01  
股息率 (%) 3.75  2.55  4.61  5.18  5.85  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1.公司利润表分析 

(人民币，百万) 2012 年 2013 年 同比变动(%) 
一、营业总收入 26,455.34 31,070.60 17.45 
                营业收入 26,455.34 30,921.80 16.88 
二、营业总成本 7,627.70 9,282.06 21.69 
                营业成本 2,044.31 2,193.92 7.32 
                营业税金及附加 2,572.64 2,790.75 8.48 
                销售费用 1,224.55 1,858.13 51.74 
                管理费用 2,204.19 2,834.74 28.61 
                财务费用 (420.98) (429.07) 1.92 
三、其他经营收益    
                公允价值变动净收益    
                投资净收益 3.10 3.01 (3.00) 
四、营业利润 18,830.74 21,791.54 15.72 
                加：营业外收入 6.76 32.76 384.91 
                减：营业外支出 137.01 391.95 186.08 
五、利润总额 18,700.49 21,432.36 14.61 
                减：所得税 4,692.04 5,467.46 16.53 
六、净利润 14,008.45 15,964.90 13.97 
                减：少数股东损益 700.37 828.26 18.26 
归属于母公司所有者的净利润 13,308.08 15,136.64 13.74 
七、每股收益(人民币，元) 12.82 14.58  
    
盈利能力(%)   百分点变化 
毛利率 92.27 92.94 0.67 
经营利润率 71.18 70.14 (1.04) 
税前利润率 70.69 68.98 (1.71) 
净利率 50.30 48.72 (1.59) 

资料来源：公司资料，中银国际研究 

 

图表 2.公司利润表分析 

(人民币，百万) 2012 年 10-12 月 2013 年 10-12 月 同比变动(%) 
一、营业总收入 6,523.90 9,068.21 39.00 
                营业收入 6,523.90 8,986.09 37.74 
二、营业总成本 2,380.45 3,289.88 38.20 
                营业成本 415.43 753.06 81.27 
                营业税金及附加 787.95 818.07 3.82 
                销售费用 382.50 692.58 81.07 
                管理费用 916.06 1,091.31 19.13 
                财务费用 (123.51) (85.25) (30.98) 
三、其他经营收益    
                公允价值变动净收益    
                投资净收益    
四、营业利润 4,143.45 5,778.34 39.46 
                加：营业外收入 2.09 5.05 142.19 
                减：营业外支出 30.30 18.41 (39.23) 
五、利润总额 4,115.23 5,764.97 40.09 
                减：所得税 1,044.76 1,462.25 39.96 
六、净利润 3,070.47 4,302.72 40.13 
                减：少数股东损益 182.45 236.28 29.50 
归属于母公司所有者的净利润 2,888.02 4,066.45 40.80 
七、每股收益(人民币，元) 2.78 3.92  
    
盈利能力(%)   百分点变化 
毛利率 93.63 91.70 (1.94) 
经营利润率 63.51 63.72 0.21 
税前利润率 63.08 63.57 0.49 
净利率 44.27 44.84 0.57 

资料来源：公司资料，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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 26,455 30,922 33,346 37,616 42,398 
销售成本 (2,044) (2,194) (2,492) (3,057) (3,543) 
经营费用 (6,001) (7,479) (8,067) (8,948) (9,960) 
息税折旧前利润 18,845 21,806 23,431 26,371 29,779 
折旧及摊销 (435) (556) (644) (760) (884) 
经营利润 (息税前利润) 18,410 21,249 22,788 25,611 28,895 
净利息收入/(费用) 421 429 447 590 698 
其他收益/(损失) 0 0 0 0 0 
税前利润 18,700 21,319 23,235 26,200 29,593 
所得税 (4,692) (5,467) (5,832) (6,576) (7,428) 
少数股东权益 (700) (828) (994) (1,193) (1,372) 
净利润 13,308 15,023 16,409 18,431 20,793 
核心净利润 13,438 15,383 16,409 18,431 20,793 
每股收益(人民币) 12.82 14.47 15.81 17.75 20.03 
核心每股收益(人民币) 12.94 14.82 15.81 17.75 20.03 
每股股息(人民币) 6.42 4.37 7.90 8.88 10.01 
收入增长(%) 43.76 16.88 7.84 12.81 12.71 
息税前利润增长(%) 53.60 15.42 7.24 12.39 12.82 
息税折旧前利润增长(%) 52.79 15.71 7.46 12.55 12.92 
每股收益增长(%) 51.86 13.74 9.22 12.32 12.81 
核心每股收益增长(%) 51.86 14.47 6.67 12.32 12.81 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 22,062 25,185 36,307 41,691 48,822 
应收帐款 222 297 333 301 339 
库存 9,666 11,837 13,704 17,733 21,258 
其他流动资产 4,275 4,613 4,653 5,145 6,018 
流动资产总计 36,225 41,932 54,996 64,871 76,438 
固定资产 6,807 8,523 9,966 12,156 13,648 
无形资产 863 3,563 3,445 3,326 3,207 
其他长期资产 1,103 1,436 2,467 2,636 3,380 
长期资产总计 8,773 13,523 15,878 18,118 20,234 
总资产 44,998 55,454 70,861 82,976 96,659 
应付帐款 345 285 374 459 531 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 9,181 11,023 17,155 18,776 20,619 
流动负债总计 9,526 11,307 17,529 19,235 21,150 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 18 18 18 18 18 
股本 1,038 1,038 1,038 1,038 1,038 
储备 33,111 41,571 49,775 58,991 69,388 
股东权益 34,150 42,609 50,814 60,029 70,426 
少数股东权益 1,304 1,507 2,501 3,693 5,065 
总负债及权益 44,998 55,454 70,861 82,976 96,659 
每股帐面价值(人民币) 32.89 41.05 48.94 57.82 67.84 
每股有形资产(人民币) 32.06 37.62 45.63 54.62 64.75 
每股净负债/(现金)(人民币) (21.25) (24.26) (34.97) (40.16) (47.03) 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 18,700 21,319 23,235 26,200 29,593 
折旧与摊销 435 556 644 760 884 
净利息费用 (421) (429) (447) (590) (698) 
运营资本变动 (2,525) (3,873) (4,567) (4,388) (4,403) 
税金 (4,692) (5,467) (5,832) (6,576) (7,428) 
其他经营现金流 424 549 8,846 1,604 1,883 
经营活动产生的现金流 11,921 12,655 21,879 17,010 19,831 
购买固定资产净值 (4,212) (5,406) (3,000) (3,000) (3,000) 
投资减少/增加 355 759 0 0 0 
其他投资现金流 (342) (693) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (4,199) (5,339) (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 (6,664) (4,541) (8,205) (9,216) (10,397) 
其他融资现金流 2,750 (2,845) 447 590 698 
融资活动产生的现金流 (3,915) (7,386) (7,757) (8,626) (9,699) 
现金变动 3,807 3,123 11,121 5,384 7,131 
期初现金 18,255 22,062 25,185 36,307 41,691 
公司自由现金流 7,722 7,316 18,879 14,010 16,831 
权益自由现金流 7,722 7,316 18,879 14,010 16,831 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 71.23 70.52 70.27 70.11 70.24 
息税前利润率(%) 69.59 68.72 68.34 68.08 68.15 
税前利润率(%) 70.69 68.95 69.68 69.65 69.80 
净利率(%) 50.30 48.59 49.21 49.00 49.04 
流动性      
流动比率(倍)  3.80 3.71 3.14 3.37 3.61 
利息覆盖率(倍) (43.7) (49.5) (50.9) (43.4) (41.4) 
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) 2.79 2.66 2.36 2.45 2.61 
估值      
市盈率 (倍) 13.36 11.84 10.84 9.65 8.55 
核心业务市盈率 (倍) 13.23 11.56 10.84 9.65 8.55 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 17.32 15.34 14.05 12.50 11.08 
市净率 (倍) 5.02 4.03 3.34 2.79 2.36 
价格/现金流 (倍) 14.92 14.05 8.13 10.45 8.97 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 8.27 7.00 6.04 5.16 4.33 
周转率      
存货周转天数 133.36 139.72 150.00 172.07 183.01 
应收帐款周转天数 0.25 0.01 0.73 0.73 0.73 
应付帐款周转天数 61.65 47.37 54.75 54.75 54.75 
回报率      
股息支付率(%) 50.08 30.00 50.00 50.00 50.00 
净资产收益率 (%) 37.54 34.30 30.78 28.92 27.54 
资产收益率 (%) 29.57 27.30 23.15 22.21 21.51 
已运用资本收益率(%) 38.94 36.11 32.06 30.14 28.71 

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。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
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