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业绩底部探明，品牌壁垒可保长期增长 

—贵州茅台（600519）14 年年报及 15 年 1 季报点评 

证券研究报告-公司点评 买入（维持）  

 撰写日期：2015 年 4 月 21 日 

报告关键要素: 

 公司高端白酒第一品牌的地位难以撼动，消费升级的大趋势下仍有稳步增长的动力，业绩底部基本

探明，目前的估值优势十分明显。预计公司15年、16年EPS分别为14.79元、16.26元，对应4月21

日收盘价257.43元的PE为17倍、16倍，维持对公司的“买入”评级。 

事件: 

 公司发布14年年报及15年1季报。14年营业收入315.74亿，同比增长2.11%；归属于上市公司股东

的净利润153.50亿亿，同比增长1.41%；EPS13.44元/股。15年1季度营业收入85.44亿，同比增长

14.69%；归属于上市公司股东的净利润43.65亿，同比增长17.99%；EPS3.82元/股。 

表1：公司主要财务指标 

 累计 单季 

 2012 2013 2014 1Q15 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 

营业收入同比 43.8  16.9  2.1  14.7  -1.3  -5.3  9.7  14.7  

EBIT 同比 53.6  16.0  2.9  17.0  0.0  -8.8  18.7  17.0  

母公司股东净利润同比 51.9  13.7  1.4  18.0  -3.4  -9.4  14.5  18.0  

毛利率 92.3  92.9  92.6  93.2  93.0  91.8  92.4  93.2  

净利率 53.0  51.6  51.5  54.2  54.0  50.2  49.7  54.2  

ROE（未年化） 45.0  39.4  32.0  7.9  7.7  7.4  9.1  7.8  

资料来源：公司公告、中原证券 

点评: 

 收入增速逐季回升，业绩底部基本确立。公司14年收入增长2.1%，其中1—4季度单季的同比增速

分别为5.80%、0.89%、－3.91%、10.76%，3季度为增长的低点，4季度有明显回升，15年1季度

增速继续上升至14.7%，业绩底部基本确立。预收账款14年末较14年初增长148.48%，15年1季度

末同比增长72%，较14年末增长88%，14年销售收现率106%，15年1季度销售收现率120%，显示

公司报表收入较为扎实。 

 毛利率保持稳定，15年压力不大。14年茅台酒毛利率93.67%，同比下降0.91个百分点，系列酒毛

利率57.20%，同比下降9.59个百分点。但由于茅台酒收入维持5%的正增长，系列酒收入大幅下滑

50%，高毛利的产品占比上升，14年公司整体毛利率仅较13年下降0.3个百分点，为92.6%。15年1

季度公司毛利率有所提升至93.2%。目前茅台酒终端市场较为稳定，春节较旺的销售情况也显示目

前价位具备消费承接力，预计今年价格下调压力的不大。 

 腰部酱香酒市场有望成为新的增长点。公司以“做强茅台酒、做大系列酒”为战略定位，在保持高

端白酒优势地位的同时，进行下属子、副品牌的有机整合与升级。公司的目标是至少打造两个系列

酒品牌成为全国化中高端品牌，成为公司主要的业绩增长点，实现中低端市场的有效扩张，确保公
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司在酱香酒市场的绝对领先。目前我国酱香酒市场占比较小，13年产量在白酒总产量中的占比仅

3.5%，收入在白酒行业总收入中的占比仅8%，且市场呈现倒金塔格局，高端酒占比重更大，中端

与低端缺乏全国性的强势品牌。由于茅台酒长期对中高端消费人群的口感培育，酱香酒口味具备全

国化的基础，而酱香酒相对健康的特性也为越来越多的消费者认知，中端与低端酱香酒市场有望成

为未来快速增长的白酒细分市场。公司今年以“赖茅”品牌推出系列新品，市场表现值得期待。 

 投资建议：公司高端白酒第一品牌的地位难以撼动，消费升级的大趋势下仍有稳步增长的动力，业

绩底部基本探明，目前的估值优势十分明显。预计公司15年、16年EPS分别为14.79元、16.26元，

对应4月21日收盘价257.43元的PE为17倍、16倍，维持对公司的“买入”评级。 

 风险提示：1、食品安全风险；2、终端需求大幅回落。 

表2：2014年公司主营业务营收增长与毛利率变化 

 
营业收入 

（百万元） 

营业收入 

同比增长 
毛利率 

毛利率同比增减 

（百分点） 

茅台酒 30,637.42 5.44% 93.67% －0.91 

系列酒 935.45 －49.87% 57.20% －9.59 

资料来源：公司公告、中原证券 

图1：营业收入同比增速                            图2：毛利率变化 

   

资料来源：公司公告、Wind、中原证券              资料来源：公司公告、Wind、中原证券 
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图3：期间费用率变化                              图4：应收账款同比 

  

资料来源：公司公告、Wind、中原证券              资料来源：公司公告、Wind、中原证券 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合

法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其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头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

 

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面授权，任何机构、个人不得

刊载转发本报告或者以其他任何形式使用本报告及其内容、数据。 
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