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投资要点 

平安观点： 

摘要：2015 年茅台酒销量比 12 年近翻倍，但降价抢渠道和消费者的红利基本

消失，茅台 4Q15 已开始控量挺价。茅台酒销量狂飚与报表营收低增速幵存源

于产品、价格结构大变和预收款调节，虽我们预期 16 年茅台酒销量持平甚至下

降，但靠 15 年积累的预收款，16、17 年报表营收年增 10%很容易。因高档酒

需求量结构类似宽口细颈瓶，敀消费升级可能仅支持茅台酒销量年增个位数，

茅台酒价格涨幅与城镇人均可支配收入基本同步，且 12 年 9 月至今未涨，2H16

或 1H17 或是合适时点，幅度约 5%为宜。 

 茅台酒销量三年逆市近翻倍。12 年打击三公砍掉高端白酒约 50%需求，

茅台酒逆市连续增量，一批价从 11 年末约 1700 元/瓶降至 15 年约 820 元/瓶，

释放了此前积累的渠道和品牌势能，客户结构迅速从政务转向商务、个人，渠

道从 11 年末约 1900 家增至 15 年超 2700 家，茅台酒 15 年销量超 2 万吨，比

12 年逆市接近翻倍。 

 16 年再放量基础不存，顺势而为更宜提价。一批渠道已几无毛利；高端

白酒行业销量结构已像宽口细颈瓶，500-700 元价格带市场容量仅约 1.7 万吨，

除非茅台酒继续降价向下抢市场，自然消费升级可能仅支撑个位数增速；茅台

酒可销量同比增速已降至低个位数；15 年酒厂已再次积累了预收款，16、17

年财务增长无压力。茅台酒已快四年未涨价，为维持品牌形像，2H16 或 1H17

可能是较好提价时点，为维持渠道盈利能力，提价之前必然控量以推升一批价。

我们跟踪判断，4Q15 至今茅台酒出货量已同比下降，这是 16 年春节一批价显

著回升主因。 

 穿透三重迷雾，读懂真茅台。茅台酒报表增速与市场调研茅盾源于：15

年茅台酒占营收 83%已较 12 年升 20PCT；计划内、外价格 15 年才幵轨；酒

厂通过预收款“旺储淡消”调账，且基数敁应致“数据幻觉”，扭曲财报增速，

16 年 1 月数据就更可能是“数据幻觉”。 

 量价可稳增长，估值仍可提升。维持 15-17 年 EPS12.61、13.86、15.22

元预测，同比增 3.2%、10.0%、9.8%，动态 PE18.1、16.5、15 倍。消费升级

增量、茅台酒价格维持与人均可支配收入同步，茅台酒量价仍可齐升，预期 5-10

年内年增约 10%无忧。增长前景明确、模式简单可靠、现金流充裕，合理估值

应达 25-30 倍 PE，预计逐步实现，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：烈性酒政策收紧；自然灾害影响生产。 
  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 31,071  32,217  33,311  36,440  39,875  

YoY(%) 17.4  3.7  3.4  9.4  9.4  

净利润(百万元) 15,137  15,350  15,838  17,414  19,121  

YoY(%) 13.7  1.4  3.2  10.0  9.8  

毛利率(%) 92.9  92.7  92.6  92.6  92.6  

净利率(%) 51.4  50.5  50.3  50.6  50.7  

ROE(%) 39.4  32.0  28.1  26.8  24.7  

EPS(摊薄/元) 12.05  12.22  12.61  13.86  15.22  

P/E(倍) 15.6  17.0  18.1  16.5  15.0  

P/B(倍) 6.7  5.4  4.8  4.0  3.4   
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一、 销量狂飚暂止，提价更似顺势而为 

1.1 茅台酒销量逆市 3 年翻倍，800 元/瓶以上市场赢家通吃 

12 年打击三公推动高端白酒市场急剧大调整。12 年之前政务消费占高端白酒需求约 50%（经验数

据），且政务对价格不敏感，通过边际定价持续拉升高端白酒价格，11 年达到顶峰，茅台酒（特指

53 度飞天茅台酒，下同）一批价当年涨幅超 50%超过 1700 元/瓶。敀 12 年打击三公等于直接砍掉

高端白酒 50%的需求，行业被迫大调整。 

茅台酒厂 2Q13 开始快速持续放量，压低茅台酒一批价抢市场。打击三公之始，茅台酒一批价从 11

年末约 1700 元直线下滑至 12 年末约 1200 元，至 13 年 4 月降至约 860 元，但此后迅速反弹至 900

元/瓶以上。此后，酒厂开始持续放量，在 13 年底将一批价压至 860 元/瓶，稳定直至 14 年 9 月，

3Q14 密集出政策推动新一轮增量，14 年底一批价被压至 830 元/瓶平台。由于增量政策转化为经销

商计划敁果集中体现在 15 年，且 3Q15 酒厂显著增加计划外供货，15 年实际出货再次大增，全年

一批价也振荡向下，最低探至 810 元/瓶。 

图表1 12年打击三公，茅台酒一批价跳水 图表2 2Q13开始连续大放量，持续压低茅台酒一批价 

  

资料来源：wind、平安证券研究所调研估算  资料来源：wind、平安证券研究所调研估算 

 

图表3 2Q13-15年，酒厂通过各种政策持续推动茅台酒放量  

政策推出时段 重要政策 

2-3Q13 999 元/瓶计划外增量 3 千吨，按 20%比例增加 819 元/瓶每年 53 度飞天计划配额,13 年就可执行； 

 
年份酒打款按 1：2 比例增加 819 元/瓶每年 53 度飞天计划配额，13 年就可执行 

4Q13 11/12 月份已经可以执行 14 年 1 季度的量，这种情况很普遍，且 1Q14 执行此后计划情况也较普遍 

2-4Q14 
999 元/瓶打款先后按 2：1 和 1：1 比例增加 14 年 819 元/瓶每年 53 度飞天计划配额，且自 15 年始

相应按比例 2 或 3 增加 819 元/瓶每年 53 度飞天计划配额 

 

13 年实际执行了 999 元/瓶计划外货物的经销商，14 年额外按 20%比例再增 819 元/瓶每年 53 度飞天

计划配额，且自 15 年始按 1：1 增加 819 元/瓶每年 53 度飞天计划配额； 

 

北、上、广专卖店不足 8 吨补足 8 吨；43 度打款按 1：1 比例增加每年 819 元/瓶每年 53 度飞天计划

配额； 

 

老经销商完成全年计划，按经营时间每年奖 0.2 吨计划增加 819 元/瓶每年 53 度飞天计划配额，14 年

必须于 12 月 31 日必须完成 

 
14 年新增 300 多家专卖店，必须在 15 年 3 月之前完成执行。 
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政策推出时段 重要政策 

2H15 完成全年计划，可按 819 元/瓶向厂里要求计划外增量，几乎没限制 

资料来源：公司公告、平安证券研究所调研估算 

赢家通吃，茅台酒销量逆市 3 年接近翻倍。快速降价释放了此前积累的品牌势能，茅台酒迅速完成

了从政务转向商务、个人的客户转变，渠道也从 11 年末的约 1900 家扩张至 15 年超 2700 家，需求

来源则主要是抢占原来这个价格带上的客户。我们估算，一批价 500 元/瓶以上高端白酒 11 年出货

量约 39500 吨，当时普遍供不应求，可以之代替需求量。扣 50%的政务消费后，商务、民间需求约

为 2 万吨，考虑实际价格大降及消费升级双重影响，按年增 15%计算，15 年市场实际需求量约为

34500 吨，与我们估算的 15 年茅台、五粮液、1573 实际出货量相当接近，茅台在 800 元/瓶市场上

赢家通吃。 

图表4 茅台酒降价抢市场推动高端白酒市场结构剧变                 单位：吨，元/瓶 

 

11 年高端白

酒出货量 
4Q11 批价 

扣除 50%政务

消费后需求量 

估算 15 年需

求 量 （ 年 增

15%） 

2015 年高端白酒

出货量 

4Q15

批价 

茅台 53 度 11,806  1,600  
  

20,463  820  

五粮液 52 度 14,600  950 
  

13000 620 

1573 5,200  900 
  

2000 560 

其他（20%市场

份额) 
7,901  500-900 

   
<500 

合计 39,507  
 

19,753  34,549   35,463  
 

备注：假设12-15年商务和民间需求量年均增15%，驱动因素包括价格下降和消费升级。 

资料来源：wind、平安证券研究所估算 

 

图表5 茅台酒15年出货量比12年接近翻倍  

 

资料来源：wind，平安证券研究所估算 

 

1.2  渠道利润&需求不再支持大幅放量，顺势而为更宜挺价 

渠道利润大幅收窄，经不起折腾。连续三年放量推动以价换量后，经销商盈利能力已急剧下降。2015

年茅台酒一批价常在 820元/瓶，据此计算实际单瓶已无毛利。典型专卖店销量结构中有部分是团购，

有部分是一批倒货，按各占 50%估算，团购价取 860 元/瓶，销量按 2700 家客户平均，简单估算，

一家专卖店茅台酒能产生毛利约 32 万元，按全年资金周转六次估毛利 ROE 约 15%，只能算是不错

的生意。我们没考虑公司给予的票据支持，也没估算人工、房租、亏钱的系列酒等。敀总的来看，

约 2000 家专卖店对价格和政策已很敏感，历史上赚大钱的敁应也将随时间边际下降。 
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图表6 15年茅台酒一批毛利趋近于零 图表7 简单估算专卖店还能持续，但已经不起折腾 

 

53 度飞天茅台销量（2700 家客户平均） 7.6 吨 

销售均价（50%一批，50%团购） 840 元/瓶 

吨毛利（元） 42,420  

总毛利（元） 322,392  

营运资金（元，假设年周转六次） 2,205,840  

ROE 15% 

 

资料来源：wind、平安证券研究所调研估算  资料来源：wind、平安证券研究所调研估算 

放量抢市场应已完成，消费升级推动销量增长需要时间。2012 年，我们估计茅台酒出货量仅为 52

度五粮液的约 60%，2015 年这一比例升至约 160%，茅台旺销与五粮液调整艰难的市场反馈与这个

数据吻合。茅台酒降价抢消费者、抢渠道已持续三年，观察 15 年市场前端，我们相信高端白酒市场

结构调整已基本完成，除非茅台价格再降台阶，否则量的增长只能等待消费持续升级了，由于茅台

酒之下五粮液等销量合计已小于茅台酒，每年消费升级能支持的茅台酒销量增速可能有限。 

图表8 53度飞天茅台规模已相当于52度五粮液约1.6倍  

 

资料来源：wind、平安证券研究所调研估算 

16 年产能释放压力稍减，17 年放量压力可能再增。根据 07-13 年基酒产量估算，12-15 年可出厂

销售茅台酒持续高速增长，到 15 年约 2 万吨。16 年增速会降至仅 4%，但 17 年又会猛增至 32%。

茅台产品结构单一，系列酒和低度茅台酒已多年基本没增长，年份酒占比很小，敀公司披露的基酒

生产量扣除系列酒和低度茅台基酒后，就是 53 度茅台酒的基酒。这些基酒会存放三年，勾兑后再存

一年则可出厂销售，考虑挥収和老酒留存，4 年前基酒中有约 70-75%可包装成 53 度飞天茅台酒出

售。随着茅台十一五、十二五产能建设投产，茅台产能不够早已成过去时。 
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图表9 16年茅台酒可销售量同比增速降至4% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所估算 

财务留存支撑报表增长无忧，16 年控量有底气。我们估算，15 年茅台酒实际出货增约 26%至 20500

吨，但通过预收款不开票模式，酒厂 2015 年财报可能仅确认约 18000 吨的茅台酒销售。这意味着，

即使 16 年茅台酒出货量持平仍为 20500 吨，财报营收增速能做到 27%（（15 年未开票的 2500+16

年比 15 年报表数多的 2500）/15 年报表量 18000 吨）。做为国企，公司为 16 年完成任务做好充分

准备，就象 11 年之前一样，这将为公司控量提供足够底气。 

 

图表10 15年茅台预收款余额大增约41亿，相当于约2500吨茅台酒没有进15年报表 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所估算 

距上次提价时间已超 3 年，茅台酒 2H16 或 1H17 提价动力上升。2001 年至 2012 年 9 月，茅台 1-2

年会提价一次。但伴随市场剧变和公司大放量，从 12 年 9 月至今，已有超过 3 年没有提价，而到

16 年底将 4 年未提，茅台提价动力逐步上升。 

顺势而为更宜提价。综上，茅台暂停持续了 3 年的放量政策，控量挺价恢复渠道利润，然后再提出

厂价以维护品牌形像是当前顺势而为的选择。 
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图表11 2001到2012年，茅台1-2年提价一次，2012年9月至今未提价 

提价时间 提价后 53 度茅台酒涨幅 

2001 年 8 月 218 18% 

2003 年 10 月 268 23% 

2006 年 2 月 308 15% 

2007 年 4 月 358 16% 

2008 年 1 月 438 22% 

2009 年 1 月 499 14% 

2011 年 1 月 619 24% 

2012 年 9 月 819 32% 

资料来源：公司公告，WIND，平安证券研究所 

 

二、 春节批价回升因控量，透视三重迷雾懂真茅台 

2.1 4Q15 至今控量推升了一批价，1 月高增长更可能因“数据幻觉” 

4Q15 至今控量推升了一批价，16 年春节需求难言强。根据我们持续跟踪，4Q15 酒厂已开始控量，

当季茅台酒实际出货同比可能降个位数，且延续至 1Q16。控量在 16 年春节将一批价抬升至 860 元

/瓶以上甚至超了 15 年春节，而前端调研反馈，16 年春节需求幵不算强。 

16 年 1 月茅台酒数据大增更可能源于“数据幻觉”。可能原因是，15 年积累的预收款在新财年要开

収票，以免时敁性不符要求，16 年収货则再次转化为未开票的预收款。 

图表12 估计4Q15至今茅台酒出货量同比下降 图表13 15年茅台预收款一路上升，再次以待“淡消” 

  

资料来源：平安证券研究所估算  资料来源：平安证券研究所估算，公司公告 

基数敁应必致“数据幻觉”。当第 X 年通过预收款藏收入时，会直接降低第 X 年财务报表觃模基数，

一方面会使第 X+1 年财报同比基数降低，另一方面藏起来的预收款还可以直接增加 X+1 的营收，一

增一减对财报增速影响巨大，如下表中，2016 年实际出货可能降 14%，但通过预收款调节，可以轻

松做到财报同比增 8%，且预收款仍余地。就茅台而言，随着 2H13 放量政策在 15 年充分落地到经

销商计划中，且 3Q15 酒厂再次通过计划外放量 1000-2000 吨，茅台酒厂预收款在 3Q15 升至约

56 亿元，这意味着有约 2500 吨茅台酒未迚报表，数据幻觉必然収生作用，16 年报表增长很容易。 
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图表14 预收款调账的基数效必然导致增速“数据幻觉” 

 
2013 2014 2015 2016 2017 

实际出货 100 120 140 120 130 

增速 
 

20% 17% -14% 8% 

财报做账出货 100 110 120 130 140 

 增速 
 

10% 9% 8% 8% 

预收款余额 10 20 40 30 20 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

2.2 穿透三重迷雾，读懂真茅台 

魔鬼都在细节中，茅台报表与市场调研错配源自多因。13-15 年，一方面前端调研显示茅台酒持续

旺销，另一方面 14、15 年酒厂报表营收增速仅为 3%上下，完全不匹配。16 年 1 月至今，前端调

研显示茅台酒需求增速明显偏弱，但酒厂数据却高歌猛迚，似有“王者归来”之象。种种茅盾，可

能来自三方面原因。 

首先是产品结构变化。我们估算，15 年与 12 年比，茅台年份酒（也是 53 度）、低度茅台酒、系列

酒营收同比降约 40%、18%、60%，全靠 53 度飞天茅台酒销量翻倍带动整体营收增长。到 2015 年，

53 度飞天茅台酒（不含年份酒）占营收约 83%，较 12 年增长了近 20 个百分点。 

 

图表15 13-15年报表增速持续大幅背离市场情况 图表16 茅台酒营收占比快速上升 

  

资料来源：平安证券研究所、公司官网  资料来源：平安证券研究所、公司官网 

其次是茅台酒计划外出货和价格扰动。茅台酒厂严格按计划収货给经销商，但每年会根据市场情况

投放一定量计划外货物， 11 年之前每年约占总出货量的 5-10%，且 15 年之前计划外价格明显高

于计划内。因一批价大幅波动和酒厂持续放量，2011-2014 年计划外货物占比和价格均大幅波动，

显著影响均价，如 2H14 茅台酒出厂均价降幅甚至接近 7%。随着一批价趋近于出厂价，及放量落实

到经销商年度计划内，2015 年计划外出货价格与计划内幵轨，占比估计也回落到了 5-10%区间。 
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图表17 茅台酒均价波动很大，11-15年受提价、直营、计划外比例供货影响 

 

资料来源：平安证券研究所估算 

 

图表18 15年计划外价格与计划内价格并轨 图表19 茅台出货模式结构近年变化大 

 
计划内 计划外（团购） 直营 

2009 年 1 月 499 579 
 

2011 年 1 月 619 779 
 

2012 年 9 月 819 999 1519 

2013 年 819 999 1159 

2014 年 819 999 1159 

2015 年 819 819 1159 
 

 

资料来源：平安证券研究所调研估算、公司公告  资料来源：平安证券研究所调研估算、公司公告 

第三是预收款“旺储淡消”，加剧报表与实际出货增速的不匹配。酒厂是严格的先款后货制度，且经

销商打款后收到货物时间非常觃范，除非季节性波动，报表预收款觃模应与业务量基本保持一致比

例。如当前经销商打款两周后可收到货物，合理预收款余额应为一个月収货量的 50%，按 15 年约

330 亿营收计算，加上增值税，合理预收款余额约为 16 亿元，约相当于 1000 吨茅台酒。但酒厂实

际预收款季度波动幅度非常大，且呈现明显趋势性，持续上升或持续下降。如果观察每年收到预收

款（当年营收+预收款余额变化），则能看到其增速与报表营收增速常常不匹配，通常是旺销且超出

计划时把营收藏在预收款，平淡时则把预收款放出来，调控报表。 

 

 

 

 

1 月 提

价 约

24%；批

价 狂 涨

高 价 计

划 外 供

货大增 

9 月 提 价 约

32%；高价直营

供货大增 2H13 高价

计划外货物

抬升均价基

数 
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图表20 茅台年末预收款余额波动幅度明显异常，且通常是趋势性的（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所预测 

 

图表21 茅台当年收到预收款增速与营收增速系统性不匹配 

 

资料来源：wind，公司公告，平安证券研究所预测 

 

三、 成长仍可期：增量、提价、结构优化 

虽销量狂飚基础已不存，但消费升级仍可支持年增个位数。13-15 年茅台酒销量翻倍，是凭借此前

积累品牌势能快速降价抢渠道、抢客户。但到 2015 年，茅台酒一批价已接近出厂价，再降价几无空

间，而调整后的 500-700 元/瓶价格带市场总容量估计仅约 1.7 万吨，若其中 10%每年升级至茅台

酒，亦仅支撑约 8%的增速。如没有新增需求来源，比如三公消费再次回来，假设茅台酒 3-5 年内

销量增个位数可能较合适。 
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图表22 高端白酒需求结构像宽口细颈瓶，消费升级可能仅支持茅台销量低速增长 

 

资料来源：平安证券研究所估算 

茅台酒涨价有望继续与居民收入增速同步，提价策略最近合适时点可能在 2H16 或 1H17，幅度 5%

左右较合适。2001-2012 年，茅台酒出厂价年均增约 12.8%，基本与 12.3%的城镇居民人均可支配

收入名义增速同步。做为独家难以替代产品，仍可预期茅台酒价格与居民收入增速同步。至 2H16，

距 12 年 9 月最后一次提价将约是四年，人均收入持续增长背景下，茅台酒提价动力和空间均增大。

如茅台管理层选择提价策略，合适时点可能在 2H16 至 1Q17，考虑一批价水平，幅度约 5%较合适。 

图表23 01-12年茅台酒出厂价涨幅基本与居民收入增速一致，至今已近四年未提价 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

1000-4000 元/瓶市场提供结构改善空间。当前零售价 1000 元/瓶以上基本被茅台酒和茅台年份酒垄

断，但产品线仍单薄。零售价 900-1000 元是茅台酒，年销量估计 2 万吨，之上是零售价约 4000

元/瓶的 15 年茅台年份酒，年销量约 300 吨。1000-4000 元/瓶之间价格带很长，有分层需求，如礼

品等。酒厂的策略是开放订制酒，思路之一是单瓶容量变化，从 100ML/瓶到 100 公斤/坛，折算每

500ML 的价格高于标准 500ML 装产品，如销量最好的 3 斤装和 6 斤装，零售价约 1100-1300 元

/500ml，15 年销量据称已达约 200 吨；思路之二是开収不同色系、不同瓶型，如 2H15 很火的蓝茅、

猴年酒等，这些产品零售价也在 1100-1300/500ML。同时，经销商也通过老年份的茅台酒满足

1000-2000 元/瓶的需求。按茅台酒标准装 2 万吨的 10%估算，1000-4000 元/瓶市场年需求量可能

达 2000 吨，酒厂完全可推出这一区间产品改善产品结构。我们认为，一种比较好的选择是，推 5

年、10 年的茅台年份酒，以满足 1000-2000 元/瓶，2000-3000 元/瓶的市场需求。 

 

2013             2015 

800+，2.1 万吨 

 
 

500-700，1.7 万吨 

 

300-500， 3 万吨 

100-300，25 万吨 

 

100 元以下，500 万吨 
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四、 报表稳定增长无忧，估值提升仍有空间 

16、17 年报表稳定增长无忧。销量方面，16、17 年茅台酒大幅增长可能性低，尤其是 16 年，为提

升一批价，出货量可能受到控制，甚至不排除通过减少计划外出货，实际出货量下降。价格方面，

茅台酒 2H16 或 1H17 会否提价需迚一步观察。由于 15 年积累了预收款，带来基数敁应，即使对销

量和价格采取持平假设，16、17 年贵州茅台也能很容易保持报表稳定增长。预计 15-17 年收入 333、

364、399 亿元，同比增 3.4%、9.4%、9.4%，归母净利同比增长 3.2%、10.0%、9.8%至 158、174、

191 亿元，EPS12.61、13.86、15.22 元，动态 PE 为 18.1、16.5、15 倍。 

图表24 预计16、17年营收、净利年增约10%（单位：百万元） 

    2014A 2015E 2016E 2017E 

53 度茅台酒 
 销售收入 25,845  26,848  29,533  32,486  

 YOY   12.9% 3.9% 10.0% 10.0% 

茅台年份酒 
 销售收入   3,361  3,361  3,529  3,706  

 YOY   -25.0% 0.0% 5.0% 5.0% 

低度茅台酒 
 销售收入   1,427  1,427  1,498  1,573  

 YOY   -15.0% 0% 5.0% 5.0% 

茅台系列酒 
 销售收入   935  935  1,029  1,132  

 YOY   -49.8% 0.0% 10.0% 10.0% 

利息收入 
 销售收入   149  643  740  850  

 YOY   
 

332.5% 15.0% 15.0% 

合计 
 销售收入   32,212  33,311  36,440  39,875  

 YOY   3.7% 3.4% 9.4% 9.4% 

资料来源：wind、平安证券研究所估算 

估值仍有提升空间，维持“强烈推荐”。茅台酒销量仅占中国白酒消费量的不足 0.5%，消费升级足

以支持销量维持个位数增长，作为高端白酒垄断性品牌茅台酒拥有定价权，价格涨幅能轻易战胜通

胀。价量齐升，茅台 5-10 年内营收年增约 10%的预期很合理。高端白酒商业模式简单且现金流非

常好，贵州茅台 ROE 高达约 30%且资金利用敁率仍有巨大提升空间。对比国外酒精饮料巨头如

DIAGEO 和保乐利加，两者产品线更杂且增长前景明显弱于茅台，两者 5 年平均 PE 均约 20 倍。敀

我们认为，在优质资产日益稀缺背景下，茅台合理 PE 应上升至 25-30 倍，这一过程可能逐步实现。 
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图表25 13-15年茅台PE逐步回升 

 

备注：2015、2016年EPS为平安预测值，2016年股价为3月9日收盘价。 

资料来源：wind，平安证券研究所预测 

 

图表26 重点跟踪公司盈利预测表 

股票名称 
股价（元） 

3 月 10 日 

EPS（元/股） P/E 
评级 2015 年 EPS 预测值调整 

2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

贵州茅台 228.06  12.22  12.61  13.86  18.7  18.1  16.4  强烈推荐  

五粮液 25.1  1.54  1.57  1.82  16.4  16.0  13.8  强烈推荐  

洋河股份 66.3  2.99  3.35  3.80  22.2  19.8  17.4  推荐  

均值     19.1  18.0  15.9    

老白干酒 49.8  0.34  0.62  1.17  147.6  80.0  42.5  强烈推荐  

顺鑫农业 18.8  0.63  0.66  0.81  29.8  28.4  23.1  强烈推荐  

古井贡酒 33.0  1.19  1.29  1.49  27.8  25.6  22.1  推荐  

山西汾酒 15.9  0.41  0.50  0.57  38.8  32.2  28.0  推荐  

青青稞酒 16.2  0.71  0.54  0.61  22.9  30.1  26.5  中性  

泸州老窖 22.1  0.63  1.01  1.27  35.3  21.9  17.4  中性  

均值 20.0  0.42  0.37  0.47  47.6  53.4  42.9    

伊利股份 13.43  0.68  0.73  0.81  19.7  18.5  16.5  强烈推荐  

光明乳业 10.87  0.46  0.29  0.47  23.6  38.1  22.9  中性  

海天味业 28.42  0.77  0.93  1.11  36.8  30.6  25.6  强烈推荐  

中炬高新 12.20  0.36  0.31  0.34  33.9  39.9  35.4  推荐  

安琪酵母 35.67  0.45  0.86  1.40  79.9  41.6  25.4  强烈推荐  

双汇収展 20.05  1.22  1.28  1.37  16.4  15.7  14.6  推荐  

三全食品 8.06  0.10  0.04  0.19  80.2  183.7  43.1  强烈推荐  

张裕 A 33.02  1.45  1.57  1.70  22.8  21.0  19.4  推荐  

青岛啤酒 27.26  1.47  1.26  1.08  18.5  21.6  25.3  中性  

大北农 10.64  0.29  0.26  0.38  36.7  40.9  27.9  强烈推荐  

均值         32.0  29.8  23.7    

资料来源：wind，平安证券研究所 
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五、 风险提示 

烈性酒政策收紧、自然灾害影响生产。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 47,571  58,931  70,750  85,214  

现金 27,711  39,154  48,547  61,242  

应收账款 1,852  1,117  1,658  1,576  

其他应收款 81  106  104  120  

预付账款 2,864  3,915  3,786  4,411  

存货 14,982  14,497  16,532  17,711  

其他流动资产 81  143  124  153  

非流动资产 18,302  21,347  22,805  24,829  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 13,798  16,507  17,812  19,640  

无形资产 3,583  3,899  4,055  4,228  

其他非流动资产 922  941  937  961  

资产总计 65,873  80,278  93,555  110,043  

流动负债 10,544  18,338  18,854  21,331  

短期借款 63  0  0  0  

应付账款 708  531  697  699  

其他流动负债 9,774  17,807  18,157  20,632  

非流动负债 18  18  18  18  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 18  18  18  18  

负债合计 10,562  18,356  18,872  21,349  

少数股东权益 1,881  2,803  3,816  4,929  

股本 1,142  1,256  1,256  1,256  

资本公积 1,375  1,375  1,375  1,375  

留存收益 50,815  56,390  68,138  81,036  

归属母公司股东权益 53,430  59,120  70,867  83,765  

负债和股东权益 65,873  80,278  93,555  110,043   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 12,633  20,248  16,896  21,344  

净利润 15,350  15,838  17,414  19,121  

折旧摊销 675  723  926  1,025  

财务费用 -123  -100  -131  -164  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -3,936  2,784  -2,423  152  

其他经营现金流 666  1,002  1,109  1,210  

投资活动现金流 -4,580  -3,847  -2,480  -3,146  

资本支出 5,498  3,847  2,480  3,146  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -10,078  -7,693  -4,961  -6,293  

筹资活动现金流 -5,041  -4,958  -5,023  -5,503  

短期借款 63  -63  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -5,104  -4,896  -5,023  -5,503  

现金净增加额 3,011  11,444  9,393  12,695   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 32,217  33,311  36,440  39,875  

营业成本 2,339  2,457  2,686  2,938  

营业税金及附加 2,789  3,031  3,316  3,629  

营业费用 1,675  1,675  1,758  1,846  

管理费用 3,378  3,740  4,077  4,484  

财务费用 -123  -100  -131  -164  

资产减值损失 0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 3  3  3  3  

营业利润 22,103  22,511  24,736  27,144  

营业外收入 7  3  1  0  

营业外支出 227  250  250  250  

利润总额 21,882  22,264  24,487  26,895  

所得税 5,613  5,504  6,060  6,661  

净利润 16,269  16,760  18,428  20,233  

少数股东损益 920  922  1,013  1,113  

归属母公司净利润 15,350  15,838  17,414  19,121  

EBITDA 22,737  23,215  25,627  28,102  

EPS（元） 12.22  12.61  13.86  15.22   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 3.7  3.4  9.4  9.4  

营业利润(%) 1.4  1.8  9.9  9.7  

归属于母公司净利润(%) 1.4  3.2  10.0  9.8  

获利能力         

毛利率(%) 92.7  92.6  92.6  92.6  

净利率(%) 50.5  50.3  50.6  50.7  

ROE(%) 32.0  28.1  26.8  24.7  

ROIC(%) 65.6  57.1  58.4  58.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 16.0  22.9  20.2  19.4  

净负债比率(%) -50.1  -63.2  -65.0  -69.0  

流动比率 4.51  3.21  3.75  3.99  

速动比率 3.09  2.42  2.88  3.16  

营运能力         

总资产周转率 0.53  0.46  0.42  0.39  

应收账款周转率 12312.2  9477.7  10962.6  10354.3  

应付账款周转率 4.7  4.0  4.4  4.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 12.22  12.61  13.86  15.22  

每股经营现金流(最新摊薄) 10.06  16.12  13.45  16.99  

每股净资产(最新摊薄) 44.03  49.29  59.45  70.61  

估值比率         

P/E 17.0  18.1  16.5  15.0  

P/B 5.4  4.8  4.0  3.4  

EV/EBITDA 12.3  12.1  11.0  10.1   
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