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证券研究报告：公司分析 

食品饮料行业 贵州茅台 (600519) 增持 

报告原因： 中报点评 实际销售好于报表增速，期待旺季持续回暖 维持评级 

2014 年 8 月 29 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2014 年 8 月 28 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 156.02  
营业 
收入 

增长率 净利润 
增长
率 

每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 179.6/118.0 2013A 30,922  17.4  15,137  13.7  14.58  51.4  36.2  10.7  

市净率 3.9 2014E 32,106  3.3  15,682  3.6  13.73  51.5  30.6  11.4  

市盈率 11.4 2015E 35,326  10.0  17,410  11.0  15.25  52.0  28.2  10.2  

流通A股市值（百万元） 178,174 2016E 40,262  14.0  20,013  15.0  17.52  52.4  27.2  8.9  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2014 年 6 月 30 日 投资要点： 

 业绩符合预期。2014 年上半年公司共实现营业收入 1,432,162.84 万元，

同比增长 1.37%；实现归属于公司股东的净利润 722,985.38 万元，同比减

少 0.25%；每股收益 6.33 元。业绩符合预期。 

 销售业已企稳，预收确认因素致收入增速放缓。经过前期断崖式下降后，

高端政务消费需求缩减的边际影响已逐步递减，得益于茅台在高端白酒市

场上强大的品牌力与垄断力，公司初步实现了商务与高端私人消费对政务

消费的一阶段替代，销售状况基本企稳，终端价格进入稳定期，渠道库存

也消化至较为合理的水平。在二季度的白酒消费淡季，公司销售商品取得

了 68 亿元的现金收入，较上年同期增长 17.62%，当季收入增速放缓主要

缘自预收确认因素，二季度公司共确认预收账款 10.76 亿元，相比上年同

期确认的20.33亿元减少近半，公司的实际销售状况好于半年报显示水平。

未来，预计随着白酒消费旺季到来，公司销售状况有望进一步向好。不过，

由于对于经销商账款的结算周期缩短，公司的预收账款进入低位运行阶

段，致使利息所得显著下降，成为二季度利润负增长的重要原因。  

 应对策略积极，多因素助力业绩回暖。面对白酒行业的深度调整，公司

应对策略较为积极，1）拟在相关空白市场区域发展专卖店营销网络，扩

大经销权，以开拓新区域、新市场；2）成立的贵州茅台酒个性化定制营

销有限公司，深耕白酒个性化定制市场，以多元化定制产品满足茅台酒个

性消费需求；3）进军海外市场，将在全球建立 5 家营销公司，从国内走

向国外，力求在国外消费市场上寻求突破，以弥补内需不足；4）与永辉

超市合作，缩短中间销售环节，以提升终端掌控力。相关举措将有助提升

茅台品牌力，助力公司业绩回暖。 

 投资建议：我们预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 13.73、15.25、17.52

元，对应动态市盈率分别为 11.4、10.2、8.9 倍，维持“增持”评级。 

每股收益（元） 6.33 

营业收入（百万元） 14,321.63 

净利润（百万元） 7,229.85 

总股本/流通 A股(百万) 1142/1142 

 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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表 1：贵州茅台单季利润表 

单位：百万元 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 同比变化 

一、营业总收入 6,667  6,524  7,166  6,972  7,865  9,068  7,582  7,034  0.89  

    营业收入 6,667  6,524  7,166  6,962  7,808  8,986  7,450  6,872  (1.30) 

二、营业总成本 1,779  2,380  1,796  1,947  2,249  3,290  2,262  2,106  8.15  

    营业成本 569  415  481  451  508  753  507  481  6.46  

    营业税金及附加 428  788  587  513  873  818  705  561  9.35  

    销售费用 435  383  284  516  366  693  329  318  (38.41) 

    管理费用 456  916  558  593  592  1,091  731  762  28.38  

    财务费用 -110  -124  -115  -124  -105  -85  -24  -30  (76.05) 

    资产减值损失 0  2  0  -2  0  -0  -1  1   

三、其他经营收益 0  0  0  0  0  0  0  0  19.00  

    投资净收益 0  0  0  3 0  0  0  3  19.00  

四、营业利润 4,888  4,143  5,370  5,028  5,615  5,778  5,320  4,931  (1.92) 

    加：营业外收入 2  2  0  0  28  5  1  0  (61.07) 

    减：营业外支出 105  30  252  20  101  18  8  20   

五、利润总额 4,785  4,115  5,118  5,008  5,542  5,765  5,312  4,911  (1.93) 

    减：所得税 1,196  1,045  1,345  1,160  1,501  1,462  1,359  1,199  3.38  

六、净利润 3,589  3,070  3,773  3,848  4,041  4,303  3,953  3,712  (3.53) 

    减：少数股东损益 165  182  180  193  219  236  254  181  (6.00) 

    归属于母公司所有者净利润 3,424  2,888  3,593  3,655  3,822  4,066  3,699  3,530  (3.40) 

七、每股收益： 3.30  2.78  3.46  3.52  3.68  3.92  3.56  3.09  (12.18) 

收入增长率(%) 74.70  37.05  19.11  -3.82  17.97  39.00  5.80  0.89  4.71  

毛利率(%) 91.46  93.63  93.29  93.52  93.49  91.62  93.20  93.01  (0.51) 

营业利润率(%) 73.31  63.51  74.94  72.11  71.40  63.72  70.17  70.10  (2.01) 

净利率(%) 53.83  47.06  52.66  55.19  51.38  47.45  52.14  52.77  (2.42) 

销售费用率(%) 6.53  5.86  3.96  7.40  4.65  7.64  4.34  4.52  (2.88) 

管理费用率(%) 6.85  14.04  7.79  8.51  7.52  12.03  9.64  10.83  2.32  

归属于母公司净利润增长率(%) 106.05  31.63  21.01  -9.23  11.62  40.80  2.96  -3.40  5.83  

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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 盈利预测 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 31,070.60  32,106.06  35,326.33  40,262.46  

        营业收入 30,921.80  32,106.06  35,326.33  40,262.46  

二、营业总成本 9,282.06  10,020.52  10,811.22  12,086.96  

        营业成本 2,193.92  2,282.96  2,297.58  2,383.71  

        营业税金及附加 2,790.75  2,889.55  3,179.37  3,623.62  

        销售费用 1,858.13  1,765.83  1,942.95  2,214.44  

        管理费用 2,834.74  3,210.61  3,532.63  4,026.25  

        财务费用 -429.07  -128.42  -141.31  -161.05  

        资产减值损失 -2.00  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 3.01  3.00  3.00  3.00  

        投资净收益 3.01  3.00  3.00  3.00  

四、营业利润 21,791.54  22,088.54  24,518.11  28,178.50  

        加：营业外收入 32.76  6.00  6.00  6.00  

        减：营业外支出 391.95  40.00  40.00  40.00  

五、利润总额 21,432.36  22,054.54  24,484.11  28,144.50  

        减：所得税 5,467.46  5,513.63  6,121.03  7,036.12  

六、净利润 15,964.90  16,540.90  18,363.08  21,108.37  

        减：少数股东损益 828.26  858.47  953.04  1,095.52  

        归属于母公司所有者的净利润 15,136.64  15,682.43  17,410.03  20,012.85  

七、每股收益： 14.58  13.73  15.25  17.52  

净利润增长率(%) 13.74  3.61  11.02  14.95  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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