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[Table_Main] 
白酒 预收账款剧增释放积极信号 

 2015 年年报点评 

[Table_InvestRank] 报告日期： 2016-03-24 

评级： 推荐 
 上次评级：  

目标价: 269- 295.9元 
 上次预测：  

 

 

[Table_oneYearFieldChart] 一年期收益率比较 

 

 

表现% 1m 3m 12m 

贵州茅台 11.44 7.95 1456.31 

上证综指 1.10 -18.04 -19.79 
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[Table_Finance] 当前价格（元） 234.97 

52 周价格区间（元） 169.64-286.83 

总市值（百万） 295168.80 

流通市值（百万） 295168.80 

总股本（万股） 125619.78 

流通股（万股） 125619.78 

公司网址 www.moutaichina.com 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2015A 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 32659.58 34782.46 37738.97 

净利润  （百万元） 15503.09 16899.98 18678.44 

每股收益（元） 12.34 13.45 14.87 

每股净资产（元） 50.89 59.60 69.22 

市盈率 19.66 18.04 16.32 

P/B 4.77 4.07 3.51 

资料来源：财富证券 

[Table_Summry] 
事件：2015 年公司营业收入 326.59 亿元，同比增长 3.44%，归属母

公司股东的净利润 155.03 亿元，同比增长 1%，EPS 12.34 元，利润

分配方案为每 10 股派发现金股利 61.71 元（含税）。其中四季度单

季度营业收入 95.11 亿，同比减少 3.5%，归属母公司股东净利润 40.78

亿元，同比减少 12.41%。 

投资要点 

 业绩增速没有明显提升，但预收账款增长超预期。从 2015 年全

年来看，公司营业收入增速较上年同期提升 1.33 个百分点；归属

母公司股东净利润增速较上年同期下降 0.41 个百分点；销售毛利

率和期间费用率较上年同期基本持平，分别为 92.23%和 14.64%，

因此净利率也与上年同期基本持平，为 50.38%。2015 年的收入

和净利润增速基本符合我们之前的预期。虽然业绩增速没有明显

提升，但值得注意的是，2015 年的预收账款 82.62 亿，较上年末

提升 459.76%，经营性现金流 174.36 亿，较上年同期增长 38.02%，

是公司动销良好、业绩增速提升预期的积极信号。 

 白酒走出低谷，高端酒更具发展潜力。供给方面，从我们跟踪的

上市公司情况来看，经过近三年的调整，白酒的库存水平已经逐

步稳定，尤其高端白酒的库存已经恢复到健康水平。白酒行业整

体产量增速也基本稳定在 5%左右的水平；需求方面，过去带来

了白酒行业黄金十年的关键因素--固定资产投资，在国家稳投资

的目标下增速回升预期加强，成为白酒消费增长的重要动力。同

时，白酒行业的整合也将进一步利好行业内优势企业的发展。 

 政务向商务、大众消费顺利过渡，龙头地位益发稳固。2012 年三

公消费受到打击以后，高端白酒的需求量萎缩接近一半，公司产

品飞天茅台的一批价从 2012 年初的 1700 元/瓶降低至 2015 年的

820 元/瓶。 公司的应对政策是由政府消费积极转向商务、个人

消费，并取得了不错的成绩。公司的渠道由 2011 年底的 1900 家

增加到 2015 年底的 2700 家，销量从 2 万吨增加到 5 万吨，在高

端白酒的市场份额由 2011 年的 48%提升至 67%，凭借着绝对的 
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的品牌优势，龙头地位进一步凸显。 

 16 年迎来良好开局，或有提价预期。由于产品价格的下降，渠道的盈利能力弱，

公司 15 年四季度进行控量挺价。16 年 1-2 月份茅台酒销量同比增速超过 50%，收

入增速超过 45%。春节销售出现火爆，销售公司总经理在 2016 年经销商座谈会上

表示下半年计划指标不超过 8000 吨。3 月 26 日起五粮液出厂价格提升 20 元至 579

元，作为行业价格标杆的贵州茅台也有提价诉求，我们认为公司进行提价或产品结

构优化是大概率事件。 

 盈 利 预 测 与 投 资 评 级 。 我 们 预 计 公 司 16-18 年 营 业 收 入 分 别 为

347.82/377.39/413.24 亿元，净利润分别为 169/186.78/205.83 亿元，EPS 分别为

13.45/14.87/16.39 元。我们看好公司绝对的龙头地位、确定的增长前景，以及产品

提价的预期，认为公司也是通胀背景下的最佳防御性品种，给予其 16 年 20-22 倍

PE，6-12 个月目标价 269- 295.9 元，给予其“推荐”评级。 

 主要风险提示：经营不达预期；食品安全风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 

 

免责声明 

本报告仅供财富证券有限责任公司内部客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然

客户。本报告仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无

更新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应

的更新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所

表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一

定获利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出

的任何投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）不得以任何形式

复制、发表、引用或传播。 

 

本报告由财富证券研发中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。任

何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负责，本

公司保留对该机构和个人追究相应法律责任的权利。 
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