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本报告要点 
 通过对全国商超卖场白酒零售数据分析，贵

州茅台性价比已经凸显，旺季销售实现放量
增长 

我们的观点有何不同? 
 商超卖场渠道零售高端白酒的对象以普通

居民为主，因此该渠道的销售数据可以作为
社会白酒消费的缩影。 

 高端白酒的消费季节性将继续突出，白酒整
体仍在调整和整固阶段，预计淡季终端销售
会比较平淡 

主要催化剂/事件 
 若 1 季报财务指标比预期好 
 如果 2014 年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 指数A50

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 36.6 2.3 45.7 (2.1) 
相对新华富时 A50 指数 40.3 (3.6) 43.4 11.7 

发行股数 (百万)       1,038  
流通股 (%) 35.09 
流通股市值 (人民币 百万) 63,867 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 611 
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 4 月 18 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 
零售数字说茅台——性价比凸显，社会消费支
撑增长 
通过对全国商超卖场等现代零售渠道的零售数据进行分析，我们发现贵州
茅台作为高端白酒第一品牌，目前价位贵州茅台酒性价比相对突出，导致
社会消费在旺季放量增长，零售数据已经得到体现。高端白酒高度景气时
期，商超卖场渠道占高端白酒销售比重低，但价格更高，作为以普通居民
为主销售对象的渠道，随着高端白酒价格回落，零售放量情况的出现，预
示着当前茅台酒的社会消费在突出的性价比条件下明显提升。国窖 1573
由于价格仍然高位，相比而言，性价比不甚突出，零售数据表现一般，而
梦之蓝、五粮液实际销售价格都出现回调，导致春节前旺季销售都有一定
程度的增长表现。中价位酒方面，海之蓝、五粮醇等品种都出现了较好的
增长表现。 

支撑评级的要点 

 贵州茅台酒在 2013 年“三公消费”大幅退出后的第一个春节旺销，
不仅是团购方面，零售数据同样正向反馈。我们认为零售价格的显
著回落，使得贵州茅台作为高端白酒第一品牌的性价比凸显，拉动
了社会消费。 

 零售数据作为普通居民或社会消费的一个重要反映，我们认为有助
于加强市场对贵州茅台社会消费属性显著增强的认知。随着高端白
酒的社会消费属性增强，未来如平稳增长预期建立，则估值能够在
前期低于 10 倍的基础上修复到 10 倍以上，10 倍估值将是底线。 

 贵州茅台属于有市场定价权的龙头消费品，放之全球市场亦属于稀
缺标的。 

 2007 年之前，公司季度收入分部同消费淡旺季匹配，2008-2012 年严
重背离，2013 年重新匹配，我们认为，随着社会消费属性增强和供
应量增加，一段时期内，淡季终端销售会比较平淡，这将成为一个
显性特征，但无碍全年预测和估值修复。 

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；社会收入增长预期过于

悲观。 

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 12.5

倍市盈率估值，维持目标价 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) - - 15.82  17.76  19.77  
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) 13.7  12.0  11.1  9.9  8.8  
核心市盈率 (倍) 13.5  11.8  11.1  9.9  8.8  
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) 15.3  14.4  8.3  10.7  9.2  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 8.5  7.2  6.2  5.3  4.5  
每股股息 (人民币) 6.42  4.37  7.90  8.88  10.01  
股息率 (%) 3.66  2.50  4.51  5.06  5.71  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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贵州茅台 2014 年仍然举措多多 

公司 2013 年下半年推出了 999 元计划外放量举措，一举引入了诸如上海南浦、
上海捷强等实力雄厚的经销商，在新一轮优质经销商的抢夺中拔得头筹。而
计划外销售不仅对当年销量有所贡献，也直接确立了后续 20%比例的稳定出货
量。 

基于目前渠道低库存、高端酒渠道盈利最优的实际情况，2014 年继续实施类
似 2013 年计划外放量政策有空间，包括提高专卖店供应量，向专卖店导入 999

元价格产品，以盈利的 819 元价格产品缓步扩大年份酒出货等。 

 

茅台零售价格回落到 2011 年初水平 

2010-2012 年春节期间，茅台为代表的高端白酒零售价格持续攀升，2012 年春
节过后，茅台价格呈回落态势，2013 年 4 月前后，零售价跌破专卖店指导价
（1,519 元），一批价回落到 850 元上下，主要系受反腐和“三公消费”收紧
影响，党政军和政商务消费茅台锐减。 

 

图表 1. 2010 年至 2012 年高端白酒零售价持续攀升 图表 2. 2013 年初至今 53°茅台电商价格明显回落 
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资料来源：糖酒快讯高端白酒零售价格跟踪 资料来源：电商数据跟踪 

 

贵州茅台的报表收入季度差异同消费季节性接轨 

2007 年之前，贵州茅台的收入季度性差异都很明显，1、4 季度收入显著领先
于 2、3 季度，且 2 季度是收入最低的季度。也即贵州茅台的销售收入季度分
部情况同白酒消费的季节性高度吻合。但 2008-2012 年，在白酒高度繁荣的几
年间，贵州茅台的 2 季度收入是最高的，2013 年，在三公消费明显退出的情况
下，高端白酒价格显著下行的情况下，白酒消费的淡旺季再度同贵州茅台的
销售的淡旺季相匹配，经销商和消费者囤酒行为大大减少。 
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图表 3. 贵州茅台季度收入情况 图表 4. 贵州茅台零售的淡旺季情况 
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资料来源：公司资料 资料来源：全国商超卖场现代渠道白酒零售周数据 
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普通居民购买渠道，春节贵州茅台销售放量 

白酒景气阶段，以茅台为代表的（超）高端白酒零售价格迅速上涨，团购成
为中高端白酒重要的团购渠道，面向普通消费者的商超卖场对于高端白酒的
重要性严重下降，部分沦落为高端白酒的价格展示渠道。普通消费者因为价
格敏感性较高，非刚性消费（含礼品）消费购买比例低。因此，商超卖场中
高端白酒动销情况很大程度能够反映居民购买变化。 

我们对全国超过 20 个城市商超卖场白酒零售数据分析，发现 2014 年春节前旺
季贵州茅台零售量同比显著增长，大幅放量。洋河海之蓝、梦之蓝、五粮醇
也存在类似现象。 

 

图表 5. 贵州茅台酒 1 季度前 15 周销售情况 图表 6. 53°茅台前 15 周销售情况 
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资料来源：全国商超卖场现代渠道白酒零售周数据 资料来源：全国商超卖场现代渠道白酒零售周数据 

 

图表 7. 洋河海之蓝 1 季度前 15 周销售情况 图表 8. 洋河梦之蓝前 15 周销售情况 
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资料来源：全国商超卖场现代渠道白酒零售周数据 资料来源：全国商超卖场现代渠道白酒零售周数据 
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图表 9. 国窖 1573 的 1 季度前 15 周销售情况 图表 10. 五粮醇 1 季度前 15 周销售情况 
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资料来源：全国商超卖场现代渠道白酒零售周数据 资料来源：全国商超卖场现代渠道白酒零售周数据 

 

图表 11. 五粮液 1 季度前 15 周销售情况 图表 12. 52°五粮液 1 季度前 15 周销售情况 
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资料来源：全国商超卖场现代渠道白酒零售周数据 资料来源：全国商超卖场现代渠道白酒零售周数据 

 

高端白酒降价提高性价比，社会消费意愿增强 

春节期间销售放量情况各不相同，国窖 1573 零售价仍然高位，导致春节旺季
国窖 1573零售情况相对较差。梦之蓝系列销售均价有所回落，但回落幅度不高。 

贵州茅台实际零售价格回落较为明显，从 2014 年春节前旺季来看，其零售价
格在 1,000-1,200 之间（一批价在 850-950）能够出现较好的实际放量情况。 

 

图表 13. 梦之蓝零售价格 图表 14. 国窖 1573 零售价格情况 
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图表 15. 贵州茅台酒零售价格情况 
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资料来源：全国商超卖场现代渠道白酒零售周数据 
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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 2,454 2,623 3,366 
长期资产总计 8,773 13,523 15,864 18,105 20,221 
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) 13.68 12.11 11.09 9.87 8.75 
核心业务市盈率 (倍) 13.54 11.83 11.09 9.87 8.75 
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) 5.13 4.12 3.41 2.86 2.41 
价格/现金流 (倍) 15.27 14.38 8.32 10.70 9.18 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 8.49 7.19 6.22 5.32 4.47 
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 23.16 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
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评级体系说明 
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