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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,142 

流通股本(百万股) 1,142 

市价(元) 190.31 

市值(百万元) 217,334 

流通市值(百万元) 217,334 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 30,921.

80  

31,573.

93  

33,953.

11  

38,225.

04  

44,104.

20  营业收入增速 16.88% 2.11% 7.54% 12.58% 15.38% 

净利润增长率 13.74% 1.41% 9.54% 14.73% 16.83% 

摊薄每股收益（元） 14.58  13.44  13.39  15.36  17.94  

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

场） 

     

市盈率（倍） 8.81  14.11  18.79  16.38  14.02  

PEG 0.64  10.02  1.97  1.11  0.83  

每股净资产（元） 41.05  46.79  51.02  60.88  72.82  

每股现金流量（元） 12.19  11.06  16.95  15.90  19.36  

净资产收益率 35.51% 28.73% 26.24% 25.23% 24.64% 

市净率 3.13  4.05  4.93  4.13  3.45  

总股本（百万元） 1,038.1

8  

1,142.0

0  

1,256.0

0  

1,256.0

0  

1,256.0

0  备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 我们最新的调研显示，近 8 成茅台经销商已经完成全年的计划任务，在这种情况下，四季度茅台如何发

货？本文重点对茅台四季度发货策略的三种可能性进行了探讨。对于后市贵州茅台什么时候实行控量保

价策略，控量控多少市场上存有较多的分歧，我们认为茅台无论采取怎么样的方式来应对市场，都改变

不了供需格局优异的事实，2015 年实现近 10%的增长可期。短期来看，公司如能实行控量保价养渠道的

策略，不仅可以提高经销商的粘性，也为后期提高出厂价夯实基础。长期来看，我们认为公司最优策略

探讨：持续放量+适度提价，做到终端价小步慢跑、出厂价不断提升、销量持续增加；重申“买入”，重

点参照我们 7 月 16 号的深度报告《实现新的量价均衡，持续增长可期》。 

 我们最新的调研显示：深圳、广州大型经销商在九月中旬就已经陆续完成任务，十一之后，完成任务的

经销商占多数（约 9 成），主要是中大型经销商为主，目前大型经销商从中小经销商拿货，也有少部分向

厂家申请拿货，北京以及上海的经销商反映近 8 成以上的经销商已完成全年的计划；成都、河北近 7 成

以上的经销商已完成全年计划；总体我们预计完成计划的经销商占 8 成以上。 

 飞天茅台酒量增价不增的现象可同时存在。市场曾因为飞天茅台价格倒挂以及一批价格上涨至 850 而后

回落至 830-840 而质疑销量的增长，我们认为飞天茅台量增 15%以上以及一批价格维持在 830 附近可以

同时存在，主要是因为有两方面的变化造成的。（1）茅台酒自从允许使用银行承兑汇票之后，应收票据

方面从 2013 年不足 2 亿元增长至今年上半年的 39.5 亿元，预收款项也较去年同期增长了 18 亿元。我

们认为行业调整至今，经销商目前的毛利十分有限，经销商以出货回笼资金为主，与公司之间使用承兑

汇票结算，可以套取期间的息差（3 或 6 个月的资金成本）来运作其它的业务。（2）市场的心态普遍比 

 

[Table_Industry] 
饮料制造 证券研究报告 公司研究简报 
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较低落，主要体现在两方面。其一：在行业没看到很好的希望的时候，经销商目前逐渐退出市场的在增加，

经销商以出货为主，补库存不积极，不敢贸然多进货。其二：终端市场购买者担心白酒涨价的人群骤减，囤

货行为在减少，购买者以随买随用以及观望的为主（不担心价格会出现明显的上涨）。以上两点造成经销商

以低价出货为主，出现量增价不增的现象。 

 茅台全年计划大多经销商已提前完成，后期公司销售政策值得期待，我们认为后期飞天茅台发货可能有三

种方式，第二和第三种方式概率较大：（1）按照上半年的节奏继续放量。如果按照上半年的节奏，我们认

为未来的两个半月还可以销售全年计划的 15%以上，假使这样，今年的销售额增长应该接近 15%，我们认

为此种策略的概率不大。（2）平时不控量，关键节日控量来提高价格。大多时候还是按照前三季度的节奏

来，关键时刻（如元旦节前）实行控量，阶段性的供给紧张来提高一批价格。我们认为此种策略有近 60%

的可能，最大的意义在于进一步挤压竞争对手的市场。（3）平稳控量，逼迫经销商提高终端价。公司也表

示最大的风险在于经销商不能盈利带来的渠道风险，公司在年初也表示今年要控货、保价养渠道，主要用于

提升经销商的信心，现在经销商总体毛利率依旧处于地位，勉强维持运转，如公司从经销商层面考虑的多一

些，大概率新增计划 5%左右。我们认为此种策略有近 30%的可能，最大的意义在于让经销商尝到甜头，利

于渠道建设。 

 我们认为茅台无论采取怎么样的方式来应对市场，都改变不了供需格局优异的事实，2015 年实现近 10%的

增长可期。短期来看，公司如能实行控量保价养渠道的策略，不仅可以提高经销商的粘性，也可以为后期提

高出厂价夯实基础。从长期来看我们认为公司最优策略探讨：持续放量+适度提价，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 276.48 元，维持“买入”评级。我们认为公司产品旺销，预计 2015—2017 年分别实现净利润 168.1

亿、192.9 亿、225.4 亿元，同比增长 9.54%、14.73%、16.83%，对应 EPS 为 13.39、15.36、17.94 元。

我们认为茅台酒作为高端酒的龙头估值可回升至 18xPE，对应 2016 年目标价 276.48 元，维持“买入”评

级。 

 风险提示：行业恶性竞争、食品品质事故 
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图表 1：高端白酒价格总体稳定 

老窖

水晶 1618 1573

2015/1/18 酒仙网 868 609 699 359 619 499

2015/2/2 酒仙网 839 599 679 359 779 549

2015/2/15 酒仙网 859 599 679 359 680 459

2015/2/28 酒仙网 859 609 679 359 680 459

2015/3/14 酒仙网 859 609 679 359 680 399

2015/3/21 酒仙网 859 609 669 359 680 399

2015/3/28 酒仙网 859 609 669 359 680 399

2015/4/4 酒仙网 859 609 669 359 680 399

2015/4/12 酒仙网 843 609 669 359 680 399

2015/4/18 酒仙网 843 609 669 359 609 399

2015/4/25 酒仙网 798 599 669 359 609 399

2015/4/30 酒仙网 859 599 679 379 680 399

2015/5/10 酒仙网 843 599 679 359 609 399

2015/5/17 酒仙网 843 599 679 359 609 399

2015/5/24 酒仙网 843 599 679 359 609 399

2015/5/31 酒仙网 843 609 679 379 609 399

2015/6/7 酒仙网 849 609 679 359 609 398

2015/6/14 酒仙网 849 609 679 359 609 399

2015/6/22 酒仙网 849 609 669 359 609 399

2015/6/27 酒仙网 849 609 679 359 599 399

2015/7/5 酒仙网 849 609 679 349 609 399

2015/7/12 酒仙网 849 609 679 359 609 399

2015/7/19 酒仙网 839 609 659 339 569 399

2015/7/26 酒仙网 849 609 679 359 609 399

2015/8/1 酒仙网 849 609 679 359 609 399

2015/8/7 酒仙网 859 699 679 359 699 399

2015/8/16 酒仙网 849 699 699 349 699 399

2015/8/22 酒仙网 859 699 699 359 699 399

2015/8/28 酒仙网 859 699 699 359 699 399

2015/9/3 酒仙网 859 699 699 359 699 399

2015/9/9 酒仙网 859 699 699 359 699 399

2015/9/16 酒仙网 859 699 699 359 699 399

2015/9/23 酒仙网 859 699 699 359 699 399

2015/9/30 酒仙网 859 699 699 359 699 399

2015/10/7 酒仙网 859 699 699 359 739 399

水井坊日期 来源 茅台
五粮液

剑南春

 

来源：酒仙网、齐鲁证券研究所 
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图表 2：销售分项预测表（百万元） 

茅台酒 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E
销售量（吨） 13346 16640 17008 18369 19654 21227
YOY（ %） 24.7% 2.2% 8.0% 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 32924 36990 42746
YOY（%） 20.90% 5.45% 7.46% 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 2177 2399 2669
YOY（%） 12.41% 23.11% 12.32% 10.21% 11.24%

毛利(百万元) 22632 27481 28699 30747 34591 40077
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 1029 1235 1358

YOY（%） -22.98% -49.87% 10.00% 20.00% 10.00%
成本（百万元) 644 620 400 412 494 543
毛利(百万元) 1779 1246 535 617 741 815

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 33953 38225 44104

YOY（%） 16.88% 2.11% 7.54% 12.58% 15.38%
成本（百万元) 2044 2194 2338 2588 2893 3212

YOY（%） 7.32% 6.59% 10.69% 11.77% 11.03%
毛利 24411 28727 29234 31365 35332 40892

毛利率 92.27% 92.90% 92.59% 92.38% 92.43% 92.72%  

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：贵州茅台财务预测表 

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 33,953 38,225 44,104 货币资金 22,062 25,185 27,711 41,464 53,810 70,354

    增长率 43.76% 16.9% 2.1% 7.5% 12.6% 15.4% 应收款项 360 417 1,933 1,557 1,956 2,179

营业成本 -2,044 -2,194 -2,339 -2,588 -2,893 -3,212 存货 9,666 11,837 14,982 13,428 15,396 17,171

    %销售收入 7.7% 7.1% 7.4% 7.6% 7.6% 7.3% 其他流动资产 4,137 4,493 2,945 3,887 4,098 4,629

毛利 24,411 28,728 29,235 31,365 35,332 40,892 流动资产 36,225 41,932 47,571 60,336 75,261 94,332

    %销售收入 92.3% 92.9% 92.6% 92.4% 92.4% 92.7%     %总资产 80.5% 75.6% 72.2% 76.6% 80.7% 84.7%

营业税金及附加 -2,573 -2,791 -2,789 -2,978 -3,383 -3,947 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 -1,630 -1,873 -2,161     %总资产 16.0% 16.2% 20.9% 17.8% 14.6% 11.4%

    %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 -3,226 -3,287 -3,705 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% 23.4% 19.3% 15.3%

息税前利润（EBIT） 18,410 21,244 21,393 23,532 26,789 31,079 资产总计 44,998 55,454 65,873 78,796 93,288 111,376

    %销售收入 69.6% 68.7% 67.8% 69.3% 70.1% 70.5% 短期借款 0 0 63 0 0 0

财务费用 421 429 123 1,035 1,429 1,862 应付款项 6,827 4,935 3,416 4,068 4,257 4,947

    %销售收入 -1.6% -1.4% -0.4% -3.0% -3.7% -4.2% 其他流动负债 2,700 6,373 7,066 7,525 7,891 8,479

资产减值损失 -3 2 0 0 0 0 流动负债 9,526 11,307 10,544 11,593 12,149 13,426

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 11,611 12,166 13,444

营业利润 18,831 21,678 21,519 24,570 28,221 32,944 普通股股东权益 34,150 42,622 53,430 64,078 76,461 91,462

  营业利润率 71.2% 70.1% 68.2% 72.4% 73.8% 74.7% 少数股东权益 1,304 1,507 1,881 3,221 4,775 6,584

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 78,910 93,402 111,490

税前利润 18,700 21,432 21,882 24,370 28,001 32,704

    利润率 70.7% 69.3% 69.3% 71.8% 73.3% 74.2% 比率分析

所得税 -4,692 -5,467 -5,613 -6,217 -7,156 -8,358 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 18,153 20,845 24,346 每股收益(元) 12.819 14.580 13.441 13.387 15.359 17.943

少数股东损益 700 828 920 1,340 1,554 1,809 每股净资产(元) 32.894 41.055 46.787 51.018 60.877 72.820

归属于母公司的净利润 13,308 15,137 15,350 16,813 19,291 22,537 每股经营现金净流(元) 11.483 12.190 11.062 16.950 15.900 19.360

    净利率 50.3% 49.0% 48.6% 49.5% 50.5% 51.1% 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% 26.24% 25.23% 24.64%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 29.57% 27.30% 23.30% 21.31% 20.65% 20.21%

净利润 14,008 15,965 16,269 18,153 20,845 24,346 投入资本收益率 103.39% 84.22% 59.20% 68.02% 72.89% 83.74%

少数股东损益 0 0 0 1,340 1,554 1,809 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% 7.54% 12.58% 15.38%

非经营收益 -144 -176 86 199 217 237 EBIT增长率 53.68% 16.01% 2.90% 7.07% 13.84% 16.02%

营运资金变动 -2,381 -3,688 -4,480 2,100 -2,023 -1,251 净利润增长率 51.86% 13.74% 1.41% 9.54% 14.73% 16.83%

经营活动现金净流 11,921 12,655 12,633 22,629 21,525 26,125 总资产增长率 28.93% 23.24% 18.79% 19.62% 18.39% 19.39%

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 90.5 109.2 115.4 106.6 91.2

债权募资 0 0 67 -63 0 0 偿债能力

其他 -4,307 -7,392 -5,149 -6,282 -6,908 -7,536 净负债/股东权益 -62.23% -57.07% -49.99% -61.61% -66.24% -71.76%

筹资活动现金净流 -3,915 -7,386 -5,047 -6,345 -6,908 -7,536 EBIT利息保障倍数 -43.7 -49.8 -178.4 -22.7 -18.7 -16.7

现金净流量 3,807 -70 3,005 15,093 13,900 18,352 资产负债率 21.21% 20.42% 16.03% 14.71% 13.03% 12.06%  

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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