
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

贵州茅台(600519.SH) 

实现新的量价均衡，持续增长可期 

 

评级： 买入 前次： 买入 

目标价（元）： 302 
分析师 分析师 

胡彦超  

S0740512070001  

021-20315176  

huyc@r.qlzq.com.cn  

2015 年 7 月 15 日  

基本状况 
总股本(百万股) 1142.00 
流通股本(百万股) 1142.00 

市价(元) 236.86 

市值(百万元) 270493.65 

流通市值(百万元) 270493.65 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E
营业收入（百万元） 30,921. 31,573. 33,717. 37,989. 43,806.
营业收入增速 16.88% 2.11% 6.79% 12.67% 15.31%
净利润增长率 13.74% 1.41% 8.60% 14.79% 16.82%
摊薄每股收益（元） 14.58 13.44 14.60 16.76 19.57 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 8.81 14.11 17.24 15.02 12.85 
PEG 0.64 10.02 2.01 1.02 0.76 
每股净资产（元） 41.05 46.79 56.38 67.64 81.21 
每股现金流量（元） 12.19 11.06 17.91 17.21 21.04 
净资产收益率 35.51% 28.73% 25.89% 24.77% 24.10%
市净率 3.13 4.05 4.46 3.72 3.10 
总股本（百万元） 1,038.1 1,142.0 1,142.0 1,142.0 1,142.0
备注：市场预测取 源一致预期 

 

投资要点 

 茅台酒的营收以及净利润占公司比重高达 90%以上，是驱动茅台业绩增长的核心动力。我们从四个维度

看提价可能性，两个角度看提价空间，深度研究了新经济背景下飞天茅台的量价均衡策略。我们继续看

好茅台的长期投资价值，是少数拥有长期竞争力和持续稳健成长能力的稀缺标的。 

 贵州茅台的三大核心竞争力所向披靡，品牌优势将长期存在。我们认为茅台之所以高端、具有超强的品

牌溢价能力，是得益于它的国酒文化、高品质、细分行业绝对垄断地位这三大核心竞争力造就的强势定

价能力，这是普通酒企甚至其他名优酒都无法比拟的。展开来看，1、国酒文化：源自于军队情结、国宴

专供、外交庆功三方面历史性选择；2、高品质：茅台酒对生产环境、酿造原料和生产工艺要求极为苛刻。

3、细分行业竞争优势：表现为茅台在酱香型行业具有绝对垄断地位，并且优势会长期存在。 

 茅台放量基础扎实，测算 2020 年需求较今年将增长 40%，产能能够匹配需求增长。（1）需求端：综合

考虑到政务消费的肃清、商务及个人消费增长的延续以及潜在消费群体的崛起，茅台酒未来五年仍能保

持 5%-10%销量增长，到 2020 年，保守估计市场容量有 40%的增量空间。曾占比 40%的政务消费领域

近年大幅萎缩至 5%并未造成公司业绩下滑的局面，商务及个人消费迅速崛起支撑了公司业绩的增长，这

一趋势将继续延续，按 BCG 估计到 2020 年，富裕家庭将由 2013 年的 500 万户增加到 2100 万户，增

长 4 倍，富裕家庭的崛起提出了对高品质白酒提出了诉求。（2）产能端：2003 年茅台酒产能达到了 1 万

吨， 2015 年，茅台酒的产能达 33688 吨。按照茅台 5 年的生产工艺，目前的产品对应的是 2010 年生

产的产量。2010 年茅台酒产能就已经达到了 22883 吨，我们预估 2015 年销量增长 6%至 18028 吨，在

不考虑储藏的年份酒的情况之下，茅台酒还有 4800 吨的产能释放空间（30%的空间），再考虑到 2010-15

年新增产能，茅台的产能释放能够满足需求端的增长要求。 

食品饮料                     证券研究报告 公司深度研究
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 预计茅台今年放量 5%左右。虽然公司 1-5 月份完成全年销售任务的 60%，预估 10 月份可完成全年的销

售任务，如依照需求来放量需增加 15%以上的供应。但公司今年采取“控量、控价、养渠道”的策略，有

意控量，我们认为今年放量约 5%。 

 从价格上看，今年年内飞天茅台提价的可能性较小。基于以下四点考虑，我们认为今年提价概率不大：（1）

前八次提价都是在行业高增长的情况下发生的，今年行业增速放缓，短期提价的可能性不大。（2）经销商

环节利润处于低位，逆势提价市场难以消化。（3）政治环境处于限制“三公消费”期，此阶段提价对社会

影响不利。（4）在此阶段，我们认为提价对竞争对手五粮液、泸州老窖最为有利。对公司来讲，更高端市

场有年份酒和系列酒支撑，在超高端市场萎缩的情况下提价意义不太大。 

 未来 2-5 年茅台酒存有提价需求，提价幅度大概率为 10%-20%。茅台零售价格与城镇居民月度可支配收

入大多时候这一比值应该在 50%，目前只有 40%。茅台酒相对便宜，存有提价的需求。公司今年执行控

量政策，夯实提价的基础，从提价幅度来看，前八次单次提价幅度大多在 13%-33%之间。依照公司的一

贯作风，我们倾向于认为下次提价幅度大概率为 10%-20%。 

 公司最优策略探讨：持续放量+适度提价。我们认为公司未来最优的策略是是做到量价齐升。具体运作表

现为：1，将年份酒、定制酒按照奢侈品模式来运作，继续大幅提价；2，茅台则在较高的终端价位上放量，

通过增加流通渠道供给抑制终端价格过快上涨。3，以茅台酒渠道毛利率作为重要的观察窗口，保持“适

度提价+持续放量”的策略，做到终端价小步慢跑、出厂价不断提升、销量持续增加。 

 目标价 302 元，维持“买入”评级。我们认为公司产品旺销，今年采取“控量、控价、养渠道”的策略为

后市业绩的增长创造条件。我们预计 2015—2017 年分别实现净利润 167 亿、191 亿、224 亿元，同比增

长 8.6%、14.8%、16.8%，对应 EPS 为 14.60、16.76、19.57 元。参考可比公司的估值水平，我们认为

茅台酒作为高端酒的龙头估值应该比五粮液和泸州老窖略高，给予 18x2016PE，对应 2016 年目标价 302

元，维持“买入”评级。 

 风险提示：打压三公消费力度继续加大、食品安全风险。 
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茅台为何如此高端：三大核心竞争力造就强势定价能力 

 在白酒行业，贵州茅台的三大核心竞争力所向披靡。其突出的核心竞争

力包括：国酒文化、高品质、细分行业竞争优势三个方面。展开来看，1、

国酒文化：源自于军队情结、国宴专供、外交庆功三方面历史性选择；

2、高品质：茅台酒对生产环境、酿造原料和生产工艺要求极为苛刻。3、

细分行业竞争优势：表现为茅台在酱香型行业具有绝对垄断地位，并且

优势会长期存在。 

 

图表 1：茅台核心竞争力分析 

来源：《茅台密钥》、齐鲁证券研究所 

历史选择成就国酒文化深厚底蕴 

 白酒文化对品牌的生命力至关重要。不同品牌的白酒拥有不同的文化背

景，但是具有强大历史诉求的白酒品牌可以在衰退后重新崛起，而文化

内涵不够深的品牌则很难摆脱困境。例如：1998 年山西汾酒受“塑化剂

事件”牵连，收入大幅下滑 44.5%，但凭借其八大名酒的历史品牌沉淀，

4 年后公司收入重创新高。与此不同的是，曾经红极一时的秦池特曲因

“使用川酒进行不合理勾兑”遭遇销量急剧下降，后来其普通品牌弱势

文化未能让公司扭转局面。 

 国酒茅台的深厚文化底蕴源自于历史的选择，一般酒企无法比拟。白酒

品牌文化制约着酒企的长期发展，考察一个白酒企业首先得看其文化背

景，而茅台酒文化的核心就是国酒。我们认为历史选择成就了茅台的国

酒文化，具体体现在以下三方面。1、军队情结。在长征时期，红军力

保茅台，并用茅台酒消毒疗伤。新中国成立后，国家主要领导人钟爱饮

用茅台酒。2、国宴专供：开国大典后的第一宴酒水使用由总理直接指

定，主酒为茅台。此后，茅台经常被用于招待国际友人、英雄模范，成

为国宴的必备酒。3、外交庆功：1972 年，总理把茅台带进了中美两国

的历史，两国领导干杯茅台，双方签署联合公报，中美关系走向正常化。

1984 年，中英正式签署联合声明，为香港回归做好铺垫，邓小平用茅台

酒宴请撒切尔夫人以示庆贺。总之，茅台见证了新中国以来众多的外交

历史成功时刻，茅台酒成为外交必备酒。 
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图表 2：贵州茅台与其他名酒品牌诉求对比 

来源：网络资料整理、齐鲁证券研究所 

苛刻生产要求打造高品质白酒 

 茅台酒的生产三要素：生产环境、酿造原料、生产工艺，苛刻要求生产

出高品质白酒。具体来看，1、生产环境：茅台镇独特的地理位置、适

宜的亚热带气候、优质的水源和土壤为茅台酒的酿造提供了得天独厚的

天然屏障，尤其适合多种发酵微生物的生长。离开这种环境，茅台酒再

也生产不出来。2、酿造原料：茅台的酿酒原料是好水、好曲、好高粱，

其赤河水水质独特、制曲所用小麦标准严格、主原料红缨子高粱品质极

高（价格是一般高粱两倍）。3、生产工艺：茅台制酒流程均处于高温环

境下，并且生产周期远长于其他白酒。 

 

 

 

 

图表 3：茅台酒高品质的生产三要素分析 

来源：公司年报、公司官网、齐鲁证券研究所 
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酿造周期长保证酱香型行业绝对垄断地位 

 茅台在酱香型细分行业中处于绝对垄断地位。白酒的香型主要分为三大

类：酱香型、浓香型、清香型，其中浓香型白酒占据了白酒市场收入约

78%的份额，酱香型和清香型占比分别为 9%、8%。在酱香型细分行业

中，贵州茅台收入占据 70%的市场份额，是白酒主要香型细分行业中集

中度最高的，这无疑强化了茅台的定价能力。 

 

图表 4：白酒行业各香型收入占比情况 

来源：糖酒快讯、齐鲁证券研究所 

 酿造周期长使得茅台的竞争优势长期存在。与其它香型白酒相比，酱香

型白酒的生产工艺复杂程度更高，其发酵次数、发酵时间、储存时间都

远超过其他香型白酒。复杂的生产工艺导致酱香型白酒生产周期非常长，

特别是考虑到茅台的超强品牌背景，更是形成了超高的进入壁垒，其它

香型白酒企业很难进入。因此，我们认为茅台在酱香型白酒细分行业的

绝对垄断地位会长期存在下去。 

 

 我们认为茅台之所以高端，具有超强的品牌溢价能力，是得益于它的国

酒文化、高品质、细分行业绝对垄断地位这三大核心竞争力造就的强势

定价能力，这是普通酒企甚至其他名优酒都无法比拟的。 

 

图表 5：以贵州茅台为代表的酱香型白酒生产工艺明显更加复杂 

来源：糖酒快讯、茅台秘钥、齐鲁证券研究所 
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飞天茅台驱动业绩增长，高端酒市场份额逐步提升 

飞天茅台是公司业绩增长的核心驱动力 

 茅台酒营收以及净利润占比高达 90%以上，飞天茅台收入占茅台酒收入

的 90%。公司产品当中主要是茅台酒、年份酒以及系列酒（其它产品）

组成，年份酒作为茅台酒的高端产品有的归纳为茅台酒系列。按照年报

来看，53 度飞天茅台酒占茅台酒收入的 90%以上。初步核算，飞天茅

台给公司贡献的销售收入占到公司收入的 81%以上（另一渠道统计的是

83%），飞天茅台的量价政策牵动着每位投资者的心。 

 

图表 6：茅台是公司业绩增长的核心驱动力 

91%

6%
3%

92%

6%
2%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

飞天茅台酒 年份酒 其它产品

营业收入占比 利润收入占比

来源：齐鲁证券研究所 

 茅台快速发展的十多年，也是茅台量价齐升的十年。目前公司产品的毛

利率已达 92%，净利率高达 49%。与放量相比，提价政策对公司净利的

提升表现更为直接。 

 

图表 7：价格不变的情况下销量提升对净利润的影响 

茅台销售量
（吨）

飞天茅台放量
的幅度幅度

新增净利润（净利润
按照50%核算,万元）

EPS 净利润增
长率

17000 2% 30600 0.27 2%
17000 4% 61200 0.54 4%
17000 6% 91800 0.81 6%
17000 8% 122400 1.07 8%
17000 10% 153000 1.34 10%
17000 12% 183600 1.61 12%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 8：销量不变的情况下提价对净利润的影响 

飞天出厂
价

飞天茅台提价
幅度（元/瓶）

提价幅度 销售收入 成本（亿
元）

毛利 固定费用 净利润 净利润增
长率

819 50 6.11% 335.02 19.40 315.62 147.41 168.21 9.58%
819 100 12.21% 354.29 19.40 334.89 155.89 179.00 16.61%
819 150 18.32% 373.57 19.40 354.17 164.37 189.80 23.65%
819 200 24.42% 392.84 19.40 373.44 172.85 200.59 30.68%
819 250 30.53% 412.12 19.40 392.72 181.33 211.39 37.71%

来源：wind、公开资料、齐鲁证券研究所 

茅台享受行业黄金十年高增长盛宴，高端酒市场占比稳步提升 

 茅台引领行业增长。茅台凭借其核心竞争优势在 2001 至 2014 年十四年

当中优势不断凸显，除了 2008 至 2010 年跑输白酒行业之外，其余时间

无论是销量还是净利润增速均是走在了行业的前面。净利润方面茅台近

十四年只增不减，年复合增速高达 34.4%，成为行业学习的最佳典范。

至 2014 年，公司销售收入以及净利润占白酒上市公司收入和利润的

35%和 56%，分享白酒市场利润的半数之多。 

 

 

图表 11：上市公司中，茅台销售额占比从 25%提高至 36% 

来源：wind、齐鲁证券研究所 

 抢占高端白酒的制高点，摇身一变成高端白酒市场的主导者。由于一线

白酒主要依靠品牌力驱动，拥有深厚品牌背书的茅台和五粮液自然成为

图表 9：茅台的销售额增速走在行业前列 图表 10：利润近 14 年 GAGR=34.4% 
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高端酒市场的主导者，近 10 年来两者市场份额占比基本稳定在 80%左

右。从各自的市场份额来看，茅台已经逐步抢占了五粮液的市场，其在

高端酒市场占比由 2002 年的 30%提升至 49%，而五粮液的占比则由

45%下降至 35%。对于茅台的后程超越行为，我们认为主要是得益于公

司对提价、控量时点的精准把控。 

 

 危机之中彰显英雄本色。2012 年三公消费受限，白酒行业冲击较大，尤

其是高端的白酒，消费量至少下滑 20%。飞天茅台、普五、国窖 1573

终端价格纷纷下滑。在去年的公司业绩当中，只有贵州茅台是销售和利

润是增长的，其余高端酒企均出现负增长。另一层面来看，茅台坚守 819

的出厂价，一批经销商可赚 5%的毛利以维持正常的现金流流通。而普

五以及国窖 1573 均有不同程度的倒挂，对经销商考验重重。 

 

 

飞天茅台具备放量条件，未来放量可期 

产能瓶颈逐渐突破，具备放量条件 

图表 12：上市公司当中，茅台净利占 56% 图表 13：茅台高端市场份额（销售额）占半 
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图表 14：产业深度调整中，茅台依旧维持正增长 图表 15：茅台是唯一顺价销售的高端酒 
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 2010 年茅台酒产能 22883 吨，产量具备释放的空间。2003 年茅台酒产

能就已经达到了 1 万吨，发展至 2015 年，茅台酒的产能可达 33688 万

吨。按照茅台 5 年的生产工艺（茅台生产期包含三个阶段：生产 1 年，

陈储 3 年，勾调完毕再储存 1 年），目前的产品对应的是 2010 年生产的

产量。2010 年茅台酒产能就已经达到了 22883 吨，我们预估 2015 年销

量增长 6%至 18028 吨，在不考虑储藏的年份酒的情况之下，茅台酒还

有 4800 吨的产能释放空间（30%的空间）。如考虑到 2015-2020 年每年

新增 1500-2000 吨产能，至 2020 年茅台酒实际销售量（含年份、高、

低度酒）将达到 3 万吨左右。 

 

图表 16：茅台酒产能与产量（吨） 

年度 2003 2010 2011 2012 2013 2014 2015E
茅台酒产能（吨） 10000 22883 24883 27880 29780 31900 33688

茅台酒销量（飞天+年份酒，吨） 13346 16640 17008 18028

来源：公司资料、齐鲁证券研究所 

茅台酒未来五年仍能保持每年 5%-10%的销量增长 

 高端白酒，尤其是茅台，是具有大众共识的公允价值的，加之国酒名声，

在餐桌上具有标志意义，代表了对客人的最高的尊崇。茅台拥有极为透

明的公允价值以及独一无二的品牌地位，在商务宴饮场合有刚需。2001

年至今公司净利润不断创新高，即便如此，我们认为茅台酒还有较大的

市场空间。 

 维度一：政务消费大幅萎缩，商务及个人消费成为消费主力。茅台酒消

费主要分为政军务消费、商务消费以及个人消费。茅台的政军务消费已

经被挤压到非常小的程度，与三公消费关联度较高的其它产品如五粮液

普五、洋河梦之蓝、张裕酒庄酒，可以看到这些产品 2013 年出现了其

断崖式下跌，2014 年的同比跌幅已经大幅收窄，2015 年下滑趋势有望

趋缓或停止。政务消费的大幅萎缩并未造成公司业绩下滑的局面，商务

及个人消费迅速崛起保障了公司业绩的增长。2012-2014 年公司茅台酒

销量从 1.33 万吨增长至 1.70 万吨，增幅 27.8%，商务及个人消费已成

为公司的业绩的主要支撑。我们认为，茅台的在商务领域的刚需以及个

人消费的粘性铸就了公司业绩的防御性，消费群体的发展壮大成为公司

销量的增长点，我们认为商务及个人消费增长趋势继续延续，保守估计

未来 5 年茅台销量可继续保持 5%左右的增长。 
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 维度二：中国高净值人崛起。随着高净值人群的壮大，中国高端白酒市

场有望在限制“三公消费”引起的白酒骤然下降后恢复到量价齐升的上

升通道。量方面，由大众消费自然增长驱动；价方面，高净值人群壮大，

加速产品结构升级，提升吨酒收入。据波士顿咨询公司估计，到 2020

年，富裕家庭（家庭年收入超过 24 万元）将由 2013 年的 500 万户增加

到 2100 万户，增长 4 倍。随着富裕家庭的增加，越来越多的人群愿意

去消费品质高且价格合理的白酒。 

 从人口结构的角度来看，白酒主力消费群体人口占比稳中有升，由 2003

年的 56%上升到 2013 年的 59%。 

 综合考虑到政务消费的肃清、商务及个人消费增长的延续以及潜在消费

群体的崛起，茅台酒未来五年仍能保持 5%-10%销量增长。到 2020 年，

市场容量保守有 40%的增量空间。 

 

放量条件具备却要控量，竟为哪般？ 

 公司 1-5 月份完成全年销售任务的 60%，按照现有的趋势 9、10 月份公

司就可以完成全年的销售任务，如公司按照市场需求继续放量，今年销

量保守估计可以增加 16%（2 个月的销量）。然公司采取控量的策略，我

们认为今年放量约 5%左右，对于公司为何要控量让不少投资者费解，

图表 17：2013 年政务冲击最大,2014 年减弱 图表 18：目前的政务消费下滑至 5% 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 19：中国高净值人群如日剧增（万人） 图表 20：白酒主力消费群体人口占比稳中有升 

0

50

100

150

200

250

2012 2013 2014 2015E
中国高净值人群（万人）

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供民生加银基金管理有限公司研究报告公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 13 -

  公司深度研究 

我们从下文做出解答。 

 控量是为了保价。2000 年之后茅台快速发展的历程，也是茅台提价的历

程。2000-2010 年茅台总体供给偏紧张，市场也出现了多次提价，出厂

价从 218 提高至 819 元/瓶。茅台的控量政策得到了市场充分的认知，

以至于价格产品定位为稀缺并愿意为此支付较高的价格。 

 保价为放量、提价奠定了基础。2010 年之后，产能扩展迅速，放量基础

已形成。2013~2014 年，当一批价和出厂价之间还有一定空间时，茅台

采取了积极放量的政策，扩大消费群和经销商网络，抢占对手的份额。

从 2014 年 11 月开始，在一批价较低的情况下，茅台高调宣布“2015

年不增加销量”。我们认为，价保为后期放量、提价奠定了基础，而报价

的效果核心关注一批价的走势。 

 

 

 茅台量价策略实施路径：“控量—提价—放量”。茅台对单个经销商和专

卖店实行配额销售体系，例如目前计划内指标的 53 度茅台出厂价为 819

元/每瓶，计划外则是 999 元/每瓶。对于具体量价策略的实行，我们认

为可以分为以下三步：1、控量：当 53 度茅台的终端出厂价差达到

35%-40%的合理水平之前，表明市场短期需求乏力，茅台开始控量以实

现终端价格的逐步上升，此阶段重在养渠道。2、提价：价差达到 40%

时，茅台开始主动提价（2008 年之后），成为高端酒市场的价格标杆，

此时在强大的市场需求下，经销商紧随提高一批价，并逐步传导到终端

（若终端价上涨过快，茅台会出“限价令”）。3、放量：紧接着，茅台

逐步对每个区域的经销商和专卖店小幅增加配额，凭借均匀适度放量实

现茅台终端价的整体坚挺。 

 

图表 21：放量与控量的政策 

 

来源：草根调研、齐鲁证券研究所 
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图表 22：茅台量价策略实施路径 

来源：糖酒快讯、公开资料整理、齐鲁证券研究所 

 

四个维度看提价可能性，两个角度看提价空间，量价如何权

衡？ 

短期来看：以史为镜，今年飞天茅台提价的可能性较小 

 2000 年以来 53 度茅台出厂价提价 8 次，最近一次为 2012 年 9 月，现

价为 819 元/瓶。在限制“三公消费”之前，53 度茅台市场供应有限，

供不应求导致一批价与出厂价价差可观，价差达到一定程度触发公司调

价，本世纪初茅台出厂价为 218 元/瓶，当前出厂价 819/瓶，上涨 276%，

涨幅最大的一次即为 2012 年 9 月 1 日上调出厂价 200 元至 819 元，由

于市场随即进入深度调整期，经销商利差收窄，短期难见出厂价上调，

我们从以下几个维度来分析提价的可能性。 

图表 23：历次提价市场环境分析 

提价时间
53度茅台出厂价
（元/500ml）

提价幅度
平均零售价

（元/500ml）
渠道

利润率
市场环境及税率政策 具体提价分析

2001年8月 218 18% 260 19% 以1元/公斤增加征收从量税
面对汾酒主力价位200元的压力，茅台提价确保终

端价位优势

2003年10月 268 23% 288 7% 经济增速加快，行业初步回暖
行业需求增加明显，二线名优酒高端价位集中在

200元左右

2006年2月1日 308 15% 400 30% 取消差别税率，统一为20%
经济增速加快，行业增速达到34%高位，茅台顺势

量价齐升，净利润超过五粮液

2007年3月1日 358 16% 500 40% 经济加速增长，行业增速有所下滑
二线名酒梦之蓝、红花郎等名酒出厂价和零售价强

势维持300、500左右价位，茅台提价应对

2008年1月12日 439 22% 650 48% 行业增速重回至30%
行业高增速下，茅台率先大幅上提出厂价，出厂价

首超五粮液，在量价上居行业首位

2009年1月1日 499 13% 800 60% 经济复苏，行业增速继续保持30%+
先上提出厂价，然后在年中、中秋和年底连续发布
三次“终端涨价令”，零售价年内涨至800元+

2010年1月1日 563 13% 1000 78% 消费税从严，行业增速保持30%
二线名酒600元+品牌运营能力持续走强，茅台产品
紧俏、供不应求，促使茅台提价致终端破1000元

2011年1月1日 619 10% 1600 158% 行业增速达到历史最高点55%
茅台需求旺盛，进行放量20%+，提高出厂价，终端
出厂价差高达150%，零售价是主流二线价位两倍

2012年1月1日 819 33% 2300 181% 经济增速放缓，行业增速降至19%
茅台仍是供不应求，终端仍在炒单情况，渠道利润
一度接近200%，茅台进行控量，并大幅提价200元

来源：公司资料、齐鲁证券研究所 
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 维度一：行业增速放缓，短期提价的可能性不大。从 2000 年以来茅台

的 9 次提价时点来看，有 8 次出现在 2003 年-2012 年行业的高速增长

期。2003-2012 年，白酒行业进入高速增长阶段，年均收入复合增速高

达 26%，利润复合增速高达 39%。2012 年底，中央颁布限制“三公消

费”和八项规定文件，受此影响白酒行业在接下来的 2013 年和 2014 年

收入增速逐步降至个位数，高端酒消费需求萎缩明显，而低毛利率的中

低端白酒销量占比的提升使得行业利润持续出现负增长。行业增速放缓，

提价条件不充分。 

 

图表 24：2003-2012 年是白酒行业的黄金十年 

来源：wind、齐鲁证券研究所 

 

 维度二：经销商利润处于低位，逆势提价市场难以消化。从历史的提价

来看，除 2003 年那次外，大多时间提价是渠道环节毛利处于 19%以上

的水平，近 6 次提价时流通环节的毛利处于 30%以上。对于 2003 年渠

道利润比较薄而提价我们认为主要原因是当时高端白酒是五粮液主导，

五粮液率先提高了 52 度五粮液价格，零售价达到了 358 元每瓶，这让

茅台顶住内外压力而提价，提价幅度远小于五粮液。2007 年茅台主导市

场之后，提价都是发生在渠道商毛利率 30%以上。目前来看，渠道环节

的毛利率只有 13%，现在提价市场难以消化。 

 

图表 25：流通环节毛利率高于 30%时才具提价动力 图表 22：目前飞天茅台流通环节净利率较低 

年份 53度茅台出厂价（元）53度茅台市场零售均价（元） 流通环节利润率
2000 185 220 18.92%
2001 218 260 19.27%
2002 218 260 19.27%
2003 268 288 7.46%
2004 268 288 7.46%
2005 268 328 22.39%
2006 308 400 29.87%
2007 358 500 39.66%
2008 438 650 48.40%
2009 499 800 60.32%
2010 563 1000 77.62%
2011 619 1360 119.71%
2012 819 1900 131.99%
2013 819 1460 78.27%
2014 819 980 19.66%
2015 819 930 13.55%
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 维度三：政治环境处于限制“三公消费”期，此阶段提价对社会影响不

利。自反腐大幕掀开以来，中国高端消费受到严重打击，这对于白酒行

业的打击来自于量价两个方面，除了抽掉 30%-40%的高端白酒需求外，

也使价格最不敏感的消费者退出市场，提价弹性缩小。在现有的政治环

境下提价会引起消费者对我党反腐力度的质疑，社会影响负面。从这一

层面来讲，高端酒不适合在反腐高压期提价。 

 

 维度四：提价对谁最为有利？在此阶段，我们认为提价对竞争对手五粮

液、泸州老窖最为有利，而对公司来讲，目前提价意义不太大。主要原

因是：（1）高端产品当中，公司产品是唯一一个顺价销售的，五粮液、

泸州老窖更期望通过提价来解决倒挂问题。（2）公司飞天茅台需求紧俏，

前 5 个月已经完成全年任务 60%的销量，此价位市场认可度高。（3）公

司年份酒、定制酒销量一般，一定程度上等同于提价后的飞天茅台，飞

天提价预估市场难以消化。 

 

 

未来 2-5 年：茅台酒存有提价需求，单次提价幅度大概率为 10%-20% 

来源：酒仙网、糖酒快讯、齐鲁证券研究所 来源：wind、齐鲁证券研究所 

图表 26：五粮液处于倒挂状态 2 年之久 图表 27：年份酒系列产品 
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时间 15年 30年 50年 普通飞天

2008年1月 1969 3599 5899 439

2010年1月 2599 4999 9999 499

2011年1月 3799 8499 14999 619

2012年9月 6999 13999 25999 819

现在 3599 8399 15999 819

来源：wind、齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 28：年份酒销售额较 2012 年减半 图表 29：定制酒开启个性化时代 

0

10

20

30

40

50

2012年 2013年 2014年
年份酒销售额

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 2000 年以来 53 度茅台出厂价提价 9 次，最近一次为 2012 年 9 月，现

价为 819 元/瓶。最近一次提价是从 619 提高至 819，提价幅度高达

32.3%，2009 年之前六次提价幅度在 13%-23%之间。依照公司的一贯

作风，不提价则以，一提价一定要有个明显的提价感知，我们倾向于认

为下次提价幅度大概率为 10%-20%。 

 

图表 30：单次提价幅度大多超 10% 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

 维度二：茅台零售价格比城镇居民可支配收入处于低位，存有提价的空

间。茅台零售价格与城镇居民月度可支配收入大多时候这一比值应该在

50%，目前只有 40%。意味着目前的茅台酒价格相对城镇居民可支配收

入而言低估了 25%。茅台酒相对便宜，存有提价的需求。公司今年执行

控量政策，夯实提价的基础，从提价幅度来看，前八次单次提价幅度大

多在 13%-33%之间。依照公司的一贯作风，我们倾向于认为下次提价

幅度大概率为 10%-20%。 

 

图表 31：茅台零售价格比城镇居民可支配收入处于低位 

来源：wind、齐鲁证券研究所 

 从公司的产品紧俏以及产品的相对低价来讲，茅台酒均存有提价的需求，
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一批价成为衡量供需紧张以及提价的先行指标，当后期市场一批价毛利

空间拉大且流通环节毛利大于 40%时，茅台提价预期加强，一批价以及

流通环节的毛利空间成为后市重要的观察窗口。 

公司最优策略探讨：持续放量+适度提价 

 我们认为公司未来最优的策略是是做到量价齐升。具体运作表现为：1，

将年份酒、定制酒按照奢侈品模式来运作，继续大幅提价；2，普通茅台

则在较高的终端价位上放量，通过增加流通渠道供给抑制终端价格过快

上涨，并每年适当提高出厂价降低渠道价差。3，保持“适度提价+持续

放量”的策略，参考国外奢侈品持续提价的策略和幅度，并以茅台酒渠

道毛利率作为重要的观察窗口。 

 按照普通茅台酒销售额增速给予量价方面的分配，通过持续放量和新开

专卖店增加流通渠道供给，在提高出厂价的同时抑制终端价过快上涨，

最终做到终端价小步慢跑、出厂价不断提升、销量持续增加，这应该也

是公司最愿意见到的结果。 

 

 

 

投资建议:“买入”评级，目标价 302 元 

 目标价 302 元，维持“买入”评级。我们认为公司产品旺销，今年采取

“控量、控价、养渠道”的策略为后市业绩的增长创造条件。我们预计

2015—2017 年分别实现净利润 167 亿、191 亿、224 亿元，同比增长

8.6%、14.8%、16.8%，对应 EPS 为 14.60、16.76、19.57 元。参考可

比公司的估值水平，我们认为茅台酒作为高端酒的龙头估值应该比五粮

液和泸州老窖略高，给予 18x2016PE，对应 2016 年目标价 302 元，维

持“买入”评级。 

 

 

图表 32：未来茅台利益最大化的量、价策略探讨 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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风险提示 

 打压三公消费力度继续加大。尽管公务消费占比逐年走低，但是政治改

革依旧进行，不排除部分区域或者单位出现“禁酒令”的可能。从体制

内开始肃清酒风，进而影响商务消费与民间消费。 

 食品安全事件风险。类似于三聚氰胺这样的食品安全事件对于行业来讲

是毁灭性的打击，白酒塑化剂事件阶段性的影响行业的发展。对于食品

的品质事件而言，更多的是安全事件，带来的打击也是沉重的。 

 

图表 33：可比公司估值表 

可比公司 
最新收盘价 

（截至 7月 13 日）

EPS PE 

2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 

000858.SZ 五粮液 29.66 1.64 1.83 2.06 17.30 15.47 13.75 

000568.SZ 泸州老窖 24.20 1.19 1.42 1.63 20.87 17.47 15.18 

600887.SH 伊利股份 19.71 0.88 1.07 1.28 22.31 18.41 15.35 

可比公司平均估值    20.16 17.12  
 

来源：wind、齐鲁证券研究所 

图表 34：贵州茅台销售预测表（单位：百万元） 

茅台酒 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E
销售量（吨） 13346 16640 17008 18028 19290 20834
YOY（ %） 24.7% 2.2% 6.0% 7.0% 8.0%

单价（万元/吨） 180.1 174.6 180.1 179.2 188.2 201.4
YOY（ %） -3.0% 3.2% -0.5% 5.0% 7.0%

收入(百万元) 24033 29056 30638 32314 36305 41954
YOY（%） 20.90% 5.45% 5.47% 12.35% 15.56%

单位成本（万元/吨） 10.5 9.5 11.4 11.9 12.2 12.6
YOY（%） -9.8% 20.5% 4.0% 3.0% 3.0%

成本（百万元) 1400 1574 1938 2137 2355 2619
YOY（%） 12.41% 23.11% 10.24% 10.21% 11.24%

毛利(百万元) 22632 27481 28699 30178 33951 39335
毛利率 94.17% 94.58% 93.67% 93.39% 93.51% 93.76%

系列酒 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E
收入（百万元) 2423 1866 936 1403 1684 1852

YOY（%） -22.98% -49.87% 50.00% 20.00% 10.00%
成本（百万元) 644 620 400 561 674 741
毛利(百万元) 1779 1246 535 842 1010 1111

毛利率 73.42% 66.79% 57.20% 60.00% 60.00% 60.00%

合计 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E
收入（百万元) 26455 30922 31574 33718 37989 43807

YOY（%） 16.88% 2.11% 6.79% 12.67% 15.31%
成本（百万元) 2044 2194 2338 2698 3028 3360

YOY（%） 7.32% 6.59% 15.37% 12.25% 10.96%
毛利 24411 28727 29234 31020 34961 40446

毛利率 92.27% 92.90% 92.59% 92.00% 92.03% 92.33%  

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 35：贵州茅台财务预测三张报表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 26,455 30,922 31,574 33,718 37,989 43,807 货币资金 22,062 25,185 27,711 41,197 53,850 70,783

    增长率 43.76% 16.9% 2.1% 6.8% 12.7% 15.3% 应收款项 360 417 1,933 1,547 1,944 2,164

营业成本 -2,044 -2,194 -2,339 -2,698 -3,028 -3,360 存货 9,666 11,837 14,982 13,995 16,116 17,963

    %销售收入 7.7% 7.1% 7.4% 8.0% 8.0% 7.7% 其他流动资产 4,137 4,493 2,945 4,048 4,286 4,838

毛利 24,411 28,728 29,235 31,020 34,961 40,446 流动资产 36,225 41,932 47,571 60,787 76,195 95,749

    %销售收入 92.3% 92.9% 92.6% 92.0% 92.0% 92.3%     %总资产 80.5% 75.6% 72.2% 76.7% 80.9% 84.9%

营业税金及附加 -2,573 -2,791 -2,789 -2,957 -3,362 -3,921 长期投资 54 54 64 64 64 64

    %销售收入 9.7% 9.0% 8.8% 8.8% 8.9% 9.0% 固定资产 7,203 8,981 13,798 14,023 13,657 12,736

营业费用 -1,225 -1,858 -1,675 -1,618 -1,861 -2,147     %总资产 16.0% 16.2% 20.9% 17.7% 14.5% 11.3%

    %销售收入 4.6% 6.0% 5.3% 4.8% 4.9% 4.9% 无形资产 873 3,571 3,588 3,520 3,454 3,391

管理费用 -2,204 -2,835 -3,378 -3,203 -3,267 -3,680 非流动资产 8,773 13,523 18,302 18,459 18,027 17,043

    %销售收入 8.3% 9.2% 10.7% 9.5% 8.6% 8.4%     %总资产 19.5% 24.4% 27.8% 23.3% 19.1% 15.1%

息税前利润（EBIT） 18,410 21,244 21,393 23,241 26,470 30,699 资产总计 44,998 55,454 65,873 79,246 94,222 112,792

    %销售收入 69.6% 68.7% 67.8% 68.9% 69.7% 70.1% 短期借款 0 0 63 0 0 0

财务费用 421 429 123 1,117 1,521 1,974 应付款项 6,827 4,935 3,416 4,088 4,289 4,978

    %销售收入 -1.6% -1.4% -0.4% -3.3% -4.0% -4.5% 其他流动负债 2,700 6,373 7,066 7,541 7,922 8,507

资产减值损失 -3 2 0 0 0 0 流动负债 9,526 11,307 10,544 11,629 12,210 13,485

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 3 3 3 3 3 3 其他长期负债 18 18 18 18 18 18

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 9,544 11,325 10,562 11,647 12,228 13,503

营业利润 18,831 21,678 21,519 24,361 27,994 32,677 普通股股东权益 34,150 42,622 53,430 64,390 77,244 92,744

  营业利润率 71.2% 70.1% 68.2% 72.3% 73.7% 74.6% 少数股东权益 1,304 1,507 1,881 3,209 4,751 6,545

营业外收支 -130 -246 363 -200 -220 -240 负债股东权益合计 44,998 55,454 65,873 79,246 94,222 112,792

税前利润 18,700 21,432 21,882 24,161 27,774 32,437
    利润率 70.7% 69.3% 69.3% 71.7% 73.1% 74.0% 比率分析

所得税 -4,692 -5,467 -5,613 -6,164 -7,098 -8,290 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 25.1% 25.5% 25.7% 25.5% 25.6% 25.6% 每股指标

净利润 14,008 15,965 16,269 17,998 20,676 24,147 每股收益(元) 12.819 14.580 13.441 14.597 16.755 19.573

少数股东损益 700 828 920 1,328 1,541 1,794 每股净资产(元) 32.894 41.055 46.787 56.383 67.639 81.212

归属于母公司的净利润 13,308 15,137 15,350 16,669 19,135 22,352 每股经营现金净流(元) 11.483 12.190 11.062 17.910 17.207 21.035

    净利率 50.3% 49.0% 48.6% 49.4% 50.4% 51.0% 每股股利(元) 6.420 4.370 4.374 5.000 5.500 6.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 38.97% 35.51% 28.73% 25.89% 24.77% 24.10%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 29.57% 27.30% 23.30% 21.03% 20.31% 19.82%

净利润 14,008 15,965 16,269 17,998 20,676 24,147 投入资本收益率 103.39% 84.22% 59.20% 65.73% 70.17% 80.35%

少数股东损益 0 0 0 1,328 1,541 1,794 增长率

非现金支出 438 554 757 838 932 984 营业总收入增长率 43.76% 16.88% 2.11% 6.79% 12.67% 15.31%

非经营收益 -144 -176 86 199 217 237 EBIT增长率 53.68% 16.01% 2.90% 5.75% 13.89% 15.98%

营运资金变动 -2,381 -3,688 -4,480 1,419 -2,175 -1,346 净利润增长率 51.86% 13.74% 1.41% 8.60% 14.79% 16.82%

经营活动现金净流 11,921 12,655 12,633 21,781 21,191 25,816 总资产增长率 28.93% 23.24% 18.79% 20.30% 18.90% 19.71%

资本开支 4,212 5,406 4,421 1,195 720 240 资产管理能力

投资 10 0 -10 0 0 0 应收账款周转天数 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1

其他 2 66 -149 3 3 3 存货周转天数 1,504.5 1,788.7 2,093.0 1,893.5 1,942.5 1,951.2

投资活动现金净流 -4,199 -5,339 -4,580 -1,192 -717 -237 应付账款周转天数 46.2 52.4 77.4 69.1 71.9 70.9

股权募资 392 6 35 0 0 0 固定资产周转天数 84.4 90.5 109.2 116.2 107.3 91.9

债权募资 0 0 67 -63 0 0 偿债能力

其他 -4,307 -7,392 -5,149 -5,712 -6,281 -6,852 净负债/股东权益 -62.23% -57.07% -49.99% -60.94% -65.67% -71.29%

筹资活动现金净流 -3,915 -7,386 -5,047 -5,775 -6,281 -6,852 EBIT利息保障倍数 -43.7 -49.8 -178.4 -20.8 -17.4 -15.5

现金净流量 3,807 -70 3,005 14,815 14,193 18,727 资产负债率 21.21% 20.42% 16.03% 14.70% 12.98% 11.97%

来源：齐鲁证券研究所 
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