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适应和催化新的消费场景 调整还在路上 

——贵州茅台（600519）动态跟踪报告 

事件： 

公司 5月 18 日举行股东大会。 

主要观点：适应和催化新的消费场景 

 寻找新的消费场景 奢饰品（如服装、手提包、名车名表、高端酒、珠宝等）都具备“显摆”功能，需要适

当的场景。据观察，高端白酒经历近两年调整后，一线品牌的产能还在持续扩张，消费者的购买欲望没有减

弱，不同之处在于高端餐饮下滑导致高端白酒的开瓶场景被剥夺，于是，终端需求的结构产生了变化。换言

之，就是开瓶场景需要被重新认识和发掘。通过此次中央政府的大力整风，高端白酒已走下三公消费升级的

伪神坛，阵痛期后，我们认为白酒将启动一波真正的居民消费升级行情，成败关键在于新的产品结构能否

适应和催化新的消费场景。除此之外，渠道创新、私人定制都只是锦上添花的问题。 

 

 新需求下的产品结构调整包含内销和外销两个方面： 

1. 内销，适应新的平衡点  高端白酒的消费环境已经发生变化，公司迫切面临产品结构改革问题。对此，

我们认为主动降价是正确选择。不仅是高端白酒，在屌丝经济已经袭来的背景下，各产业巨头纷纷试推

中档产品（如奥迪 A1/A3、宝马 1系、苹果 5C等），代表着顺应消费新环境的趋势，更重要的是以上品

牌的形象并未受影响，一线品牌依然主导市场。 

近期五粮液宣告显性降价，未来两年茅台也处于新增产能急需放量的关头，因此，我们认为一线白

酒的出厂价存在一定的下滑压力。催化新的消费场景不仅需要消费者改变自身习惯，更需要公司主动对

产品结构进行调整，毕竟问题出在需求端，而需求的核心是“欲望”和“购买能力”，前者还在，而后

者需被重新审视。 

 

2. 外销，催化新的需求点  管理层定下要将茅台的外销比例在 5 年内从 10%提升至 30%的目标是振奋人心

的，但国外消费白酒的几乎都是华侨，而外销的真正目的是要把酒卖给当地人。白酒要攻陷洋人，需具

备几个条件： 

a）向酒吧渗透。洋人消费酒精的主要场景是酒吧，而酒吧是讲究花样的地方，例如龙舌兰搭配盐，

科罗娜要加柠檬等，还有各式各样的鸡尾酒。因此，白酒想踏入这个圈子，必须要有自己的风格。比如

可以推出一款全新的、适合调制鸡尾酒的产品（2012 年公司曾展示过使用茅台基酒调制的鸡尾酒），这

个步骤可选择通过并购实现。 

b）定位与价格。西方酒吧 shock（子弹杯）是 25ml，消费约 30元，一斤下来约合人民币 600 元。 

c）产地拓展（难度较大）。伏特加、白兰地等世界名酒都能在西方各主要国家生产，日本和中国

也能少量生产。也可通过并购延伸产品线实现。 
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我们认为，外销的难度虽大，但并非无法实现。过去十年，高端白酒的内销形势一片大好，供不应

求，导致外销的价值被阶段性忽视。而过去十年也正是我国 GDP 快速增长的十年，大国的文化影响力与

经济实力是成正比的，3 年前，五粮液就曾在时代广场打广告，培育外国消费者。随着近期《舌尖上的

中国 2》播出，中华饮食文化在西方国家的影响力将继续扩大，白酒作为中华数千年文化的代表之一，

是搭配中华美食的最佳选择，毕竟现在洋人都明白，和中国人做生意，宴请要喝高端白酒。 

 

 长期看好，但拐点未到，维持“中性”评级  目前，我们对贵州茅台以及整个白酒行业的投资机会依旧维持

谨慎态度。预计公司2014-16年 EPS分别为12.34/13.48/14.54元，对应当前股价PE 分别为11.8/10.8/10.0

倍，维持“中性”评级。 

 

 风险提示：政府反腐力度更大时间更长。 

表 1、盈利预测 

预测指标 2013 2014E 2015E 2016E

主营收入（百万元） 31071 27342 29803 32783

    增长率(%) 17% -12% 9% 10%

净利润（百万元） 15136.6 12812 13992 15100

    增长率(%) 14% -15% 9% 8%

摊薄每股收益（元） 14.58 12.34 13.48 14.54

ROE(%) 34.30% 24.80% 23.37% 21.96%  

资料来源：国海证券研究所 
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表 2、财务数据 

证券代码： 600519.sh 股票价格： 144.98 投资评级： 中性 日期： 2014/5/20

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 每股指标与估值 2013 2014E 2015E 2016E

盈利能力 每股指标

ROE 34% 25% 23% 22% EPS 14.58 12.34 13.48 14.54

毛利率 93% 91% 90% 90% BVPS 41.05 47.63 54.81 62.56

期间费率 23% 23% 24% 24% 估值

销售净利率 49% 47% 47% 46% P/E 9.94 11.75 10.76 9.97

成长能力 P/B 3.53 3.04 2.65 2.32

收入增长率 17% -12% 9% 10% P/S 4.84 5.50 5.05 4.59

利润增长率 14% -15% 9% 8%

营运能力 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

总资产周转率 0.56 0.43 0.42 0.41 营业收入 31071 27342 29803 32783

应收账款周转率 74.58 74.58 74.58 74.58 营业成本 2194 2461 2891 3442

存货周转率 0.19 0.19 0.19 0.19 营业税金及附加 2791 2456 2677 2945

偿债能力 销售费用 1858 1735 1901 2151

资产负债率 20% 18% 16% 15% 管理费用 2835 2485 2708 2999

流动比 3.71 4.44 5.14 5.82 财务费用 (429) (173) (224) (272)

速动比 2.66 2.09 2.55 2.95 其他费用/（-收入） 5 2 2 2

营业利润 21792 18381 19852 21520

资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 营业外净收支 (359) (240) (40) (140)

现金及现金等价物 25185 19271 24928 30255 利润总额 21432 18141 19812 21380

应收款项 417 367 400 440 所得税费用 5467 4628 5054 5454

存货净额 11837 26527 30040 34459 净利润 15965 13513 14758 15926

其他流动资产 4493 3954 4310 4741 少数股东损益 828 701 766 826

流动资产合计 41932 50118 59677 69894 归属于母公司净利润 15137 12812 13992 15100

固定资产 8523 7771 7124 6531

在建工程 456 536 526 526 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

无形资产及其他 3563 3563 3207 2851 经营活动现金流 12655 1334 12429 12497

长期股权投资 4 4 4 4   净利润 15965 13513 14758 15926

资产总计 55454 62969 71514 80783   少数股东权益 828 701 766 826

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 552 1209 1133 1033

应付款项 285 638 723 829   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 3045 2680 2921 3213   营运资金变动 (4690) (14089) (4228) (5288)

其他流动负债 7977 7977 7977 7977 投资活动现金流 (5339) 672 657 592

流动负债合计 11307 11295 11621 12019   资本支出 (1780) 672 657 592

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 18 18 18 18   其他 (3560) 0 0 0

长期负债合计 18 18 18 18 筹资活动现金流 (13230) (5987) (6538) (7056)

负债合计 11325 11313 11639 12037   债务融资 0 0 0 0

股本 1038 1038 1038 1038   权益融资 6 0 0 0

股东权益 44129 51656 59875 68745   其它 (13236) (5987) (6538) (7056)

负债和股东权益总计 55454 62969 71514 80783 现金净增加额 (5914) (3980) 6548 6034  

资料来源：国海证券研究所 
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