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 上半年净利润同比增长 9.11% 

公司上半年实现营业收入 1,577,864.75 万元，同比增长 10.17%；实现

营业利润 1,115,161.39 万元，同比增长 8.79%；归属于母公司净利润

788,823.23 万元，同比增长 9.11%，扣非净利润 7,889,89.59 万元，同

比增长 8.83%。2 季度单季同比情况来看，营业收入单季度同比增长

5.56%，净利润同比增长 0.66%。 

 下半年营收及盈利增长有望加快 

上半年预收款的确定性回升能更好的反应公司未来营收的回升趋势。结

合茅台 8 月份经销大会披露的营销数据和微观了解的经销商数据来看，

茅台酒上半年的同比回升状况较好。临近传统旺季，公司进一步加强保

价措施，严格要求一批价格维持在不得低于 850、860 元，预计在旺季

需求刺激下，终端消费价格也较大可能有所上调，从而改善 7、8 月份

淡季终端价格疲弱的态势。总体来看，下半年传统旺季，需求回升更明

显，预计公司应收及盈利水平有望在半年报基础上进一步加快。 

 投资策略 

我们预计公司 2015 年-2016 年营业收入规模分别为 354 亿、389.8 亿，

预计归属于母公司净利润分别为 180 亿、200 亿，对应 EPS 分别为

14.88 元、16.52 元。公司股价经过前期持续调整，估值水平进一步下

降，截止 8 月 27 日，对应 2015、2016 年 PE 仅为 14.56X、13.12X，

作为现金牛公司，在未来旺季因素刺激下，目前估值水平应是较好介

入时机，未来估值有提升空间，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示 

1、宏观经济出现大幅下滑。2、行业回升低于预期。 

图表： （百万元） 

会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 31,070.6  32,217.2  35,438.9  38,982.8  42,881.1  

同比增长(+/-%) 17.4% 3.7% 10.0% 10.0% 10.0% 

归母净利润（百万元） 15,136.6  15,349.8  16,995.6  18,867.6  20,872.1  

同比增长(+/-%) 13.7% 1.4% 10.7% 11.0% 10.6% 

每股收益（元） 13.25 13.44 14.88 16.52 18.28 

PE 14.87 14.66 13.24 11.93 10.78 

PB 3.26 3.86 5.25 4.77 4.33 
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市场表现    截至 2015.08.27 
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市场数据 2015-8-27 

A 股收盘价（元） 197.07 

A 股一年内最高价（元） 259.05 

A 股一年内最低价（元） 129.97 

上证指数 3,083.59 

市净率 4.4 

总股本（万股） 125,620 

实际流通 A 股（万股） 125,620 

限售的流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值（亿元） 2,475.6 
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一、上半年净利润同比增长 9.11% 

公司发布 2015 年上半年中报业绩和运营数据，实现营业收入 

1,577,864.75 万元，同比增长 10.17%；实现营业利润 1,115,161.39 万元，

同比增长 8.79%；归属于母公司净利润 788,823.23 万元，同比增长 9.11%，

扣非净利润 7,889,89.59 万元，同比增长 8.83%。2 季度单季同比情况来看，

营业收入单季度同比增长 5.56%，净利润同比增长 0.66%。 

总体上看，2 季度淡季情况下，公司营收仍然维持同比增长的趋势。净利

润增速慢于营收增速，主要是原辅料价格上涨较多以及职工薪酬类费用及新增

基酒储存酒坛等费用增加；上半年毛利水平 92.61%，小幅回落 0.49%，主要

是因为成本上涨，但总体上表现较为平稳。 

图表 1：贵州茅台营收及同比增长 图表 2：贵州茅台净利润及同比增长 

  

数据来源：wind，华融证券整理                                  数据来源：wind，华融证券整理 

二、下半年营收及盈利增长有望加快 

根据公司半年报，上半年预收款为 23.37 亿，虽然较一季度略有回落（一

季度末 27.91 亿，且一季度有春节因素影响），但总体上同比仍然远高于 2014

年的水平，预收款的确定性回升能更好的反应公司未来营收的回升趋势。茅台

集团半年度营销会中披露数据，1-7 月份茅台酒及系列酒销售额同比增长 28%，

结合微观了解的经销商数据来看，茅台酒上半年的同比回升状况较好。临近传

统旺季，公司进一步加强保价措施，严格要求一批价格维持在不得低于 850、

860 元，预计在旺季需求刺激下，终端消费价格也较大可能有所上调，从而改

善 7、8 月份淡季终端价格疲弱的态势。总体来看，下半年传统旺季，需求回

升更明显，预计公司应收及盈利水平有望在半年报基础上进一步加快。 
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三、投资策略 

我们预计公司 2015 年-2016 年营业收入规模分别为 354 亿、389.8 亿，预

计归属于母公司净利润分别为 180 亿、200 亿，对应 EPS 分别为 13.53 元、

15.02 元，公司股价经过前期持续调整，估值水平进一步下降，截止 8 月 27

日，对应 2015、2016 年 PE 仅为 14.56X、13.12X，作为现金牛公司，在未来

旺季因素刺激下，目前估值水平应是较好介入时机，未来估值有提升空间，给

予公司“推荐”评级。 

四、风险提示 

1、宏观经济出现大幅下滑。 

2、行业回升低于预期。 
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附表： 

利润表           

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 31,070.6  32,217.2  35,438.9  38,982.8  42,881.1  

营业成本 2,193.9  2,338.6  2,657.9  2,923.7  3,216.1  

营业税金及附加 2,790.7  2,789.0  3,189.5  3,508.5  3,859.3  

营业费用 1,858.1  1,674.7  1,966.9  2,171.3  2,379.9  

管理费用 2,834.7  3,378.5  4,252.7  4,677.9  5,145.7  

财务费用 -429.1  -123.2  -1,163.7  -1,554.5  -1,870.4  

资产减值损失 -2.0  0.4  5.6  -0.9  -1.9  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 3.0  3.1  3.1  3.1  3.1  

营业利润 21,791.5  22,103.0  24,533.2  27,259.9  30,155.4  

营业外收入 32.8  6.6  13.3  14.8  16.9  

营业外支出 391.9  227.2  191.2  236.8  261.8  

利润总额 21,432.4  21,882.3  24,355.3  27,037.9  29,910.5  

所得税 5,467.5  5,613.0  6,332.4  7,029.9  7,776.7  

净利润 15,964.9  16,269.4  18,022.9  20,008.0  22,133.8  

少数股东权益 828.3  919.6  1,027.3  1,140.5  1,261.6  

归属母公司所有者净利润 15,136.6  15,349.8  16,995.6  18,867.6  20,872.1  

EPS（元） 12.05  12.22  13.53  15.02  16.62  

      主要财务比率           

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

同比增长率      

营业收入 17.4% 3.7% 10.0% 10.0% 10.0% 

营业利润 15.7% 1.4% 11.0% 11.1% 10.6% 

净利润 14.0% 1.9% 10.8% 11.0% 10.6% 

盈利能力      

毛利率 92.9% 92.7% 92.5% 92.5% 92.5% 

净利率 51.4% 50.5% 50.9% 51.3% 51.6% 

ROE 35.5% 28.7% 26.1% 24.3% 22.8% 

ROIC 47.6% 39.3% 34.0% 31.2% 29.0% 

偿债能力      

资产负债率 20.4% 16.0% 19.3% 17.9% 16.9% 

流动比率 3.71 4.51 3.84 4.14 4.43 
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速动比率 2.66 3.09 2.98 3.24 3.51 

营运能力      

资产周转率 0.56 0.49 0.42 0.39 0.37 

存货周转率 0.19 0.16 0.19 0.18 0.18 

应收账款周转率 104.61 17.39 44.92 41.03 35.20 

每股资料（元）      

每股收益 12.05 12.22 13.53 15.02 16.62 

每股经营现金 12.19 11.06 19.08 14.78 16.70 

每股净资产 41.05 46.79 51.93 61.88 72.80 

每股股利 5.30 3.61 4.06 4.57 4.65 

估值比率      

PE 16.35 16.13 14.57 13.12 11.86 

PB 4.80  4.21  3.80  3.18  2.71  

资产负债表           
 

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

 流动资产 41,931.6  47,570.9  62,393.3  73,647.3  87,089.1  

 现金 25,185.0  27,710.7  42,871.2  51,340.0  62,017.4  

 交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 应收票据 296.1  1,847.8  782.3  942.2  1,212.8  

 应收款项 0.9  4.3  6.6  7.9  5.5  

 其他应收款 119.6  80.9  125.0  147.2  146.4  

 存货 11,836.8  14,982.4  14,062.4  15,949.4  18,128.9  

 其他 4,493.2  2,944.8  4,545.8  5,260.6  5,578.0  

 非流动资产 13,432.0  18,271.4  21,995.5  25,952.6  29,333.0  

 长期股权投资 4.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 固定资产 8,523.3  10,375.8  13,658.3  16,491.2  19,122.9  

 无形资产 3,563.3  3,582.6  4,476.0  5,653.0  6,316.8  

 其他 1,341.5  4,313.0  3,861.1  3,808.4  3,893.3  

 资产总计 55,454.2  65,873.2  84,388.8  99,600.0  116,422.1  

 流动负债 8,534.1  6,587.4  16,233.2  17,794.3  19,647.4  

 短期负债 0.0  62.6  0.0  0.0  0.0  

 应付账款 284.7  707.5  473.3  569.6  647.4  

 预收账款 3,045.1  1,476.2  11,269.6  12,396.5  13,636.2  

 其他 5,204.2  4,341.1  4,490.3  4,828.1  5,363.7  

 长期负债 17.8  17.8  17.8  17.8  17.8  

 长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 其他 17.8  17.8  17.8  17.8  17.8  

 负债合计 8,551.9  6,605.2  16,251.0  17,812.0  19,665.1  

 股本 1,038.2  1,142.0  1,256.2  1,256.2  1,256.2  
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资本公积金 1,375.0  1,375.0  1,375.0  1,375.0  1,375.0  

 留存收益 40,195.8  50,815.5  62,598.2  75,107.9  88,815.3  

 少数股东权益 1,506.9  1,881.1  2,908.5  4,048.9  5,310.5  

 母公司所有者权益 42,622.2  53,430.4  65,229.4  77,739.0  91,446.4  

 负债及权益合计 55,454.2  65,873.2  84,388.8  99,600.0  116,422.1  

 

       现金流量表           

 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

 经营活动现金流 12,657.0  12,632.1  23,965.2  18,569.2  20,976.9  

 净利润 15,964.9  16,269.4  18,022.9  20,008.0  22,133.8  

 折旧摊销 556.3  756.8  1,108.3  1,353.6  1,609.9  

 财务费用 0.0  0.0  -1,163.7  -1,554.5  -1,870.4  

 投资收益 6.0  82.0  81.9  81.9  81.9  

 营运资金变动 -3,688.4  -4,479.9  10,038.7  -1,224.1  -910.6  

 其他 -181.7  3.8  -4,122.9  -95.8  -67.6  

 投资活动现金流 -5,339.3  -4,580.2  -4,807.1  -5,296.9  -5,005.1  

 资本支出 -5,334.3  -4,489.6  -4,726.8  -5,216.3  -4,924.7  

 其他投资 -5.0  -90.6  -80.3  -80.6  -80.5  

 筹资活动现金流 -6,664.1  -4,374.6  -3,997.6  -4,803.4  -5,294.3  

 借款变动 0.0  62.6  -62.6  0.0  0.0  

 普通股增加 0.0  103.8  0.0  0.0  0.0  

 资本公积增加 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 股利分配 -6,664.1  -4,541.0  -5,098.7  -6,357.9  -7,164.7  

 其他 0.0  0.0  1,163.7  1,554.5  1,870.4  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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