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贵州茅台（600519）：营收、净利恢复两位数增长            推荐（维持） 

 

报告日期：2016 年 4 月 21 日 

 

 

2014A 2015A 2016E 2017E

营业收入 322.2 334.5 363.0 401.6

（+/-） 3.7% 3.8% 8.5% 10.6%

营业利润 221.0 221.6 247.9 273.5

（+/-） 1.4% 0.3% 11.9% 10.3%

（+/-） 1.4% 1.0% 11.3% 10.4%

EPS 13.44 12.34 13.74 15.17

市盈率

(倍)
17.7 19.3 17.4 15.7

归属母公

司净利润
153.5 155.0 172.6 190.6

 

 

总股本/流通A股(万股) 125,620 / 125,620

流通A股市值(亿元)

每股净资产(元)

资产负债率(%)

50.89

2995.28

23.25  
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成交金额 贵州茅台 沪深300  

 

食品饮料行业研究员：万 蓉 

执业证书编号：S1050511020001 

电话：021-51793724 

邮箱：wanrong@cfsc.com.cn 

 贵州茅台发布 2016 年一季报：报告期内，公司实现营业收入

99.89 亿元，同比增长 16.91%；归属于上市公司股东的净利

润 48.89 亿元，同比增长 12.01%；基本每股收益 3.89 元，业

绩好于市场普遍预期。  

 营收/净利恢复两位数增长：一季度营业收入、净利润同比均

有两位数的增长，也显著高于公司 3月提出 2016 年收入增长

4%的目标。对比 2015 年实现营业收入 326.6 亿元，同比增长

3.44%，实现归属于上市公司股东的净利润 155 亿元，同比增

长 1%的业绩，2016Q1 的营收和净利均已接近去年全年的 1/3。

业绩增长主要贡献来自核心产品 53度飞天茅台的热销。公司

还在一季度工作会议上提出：预计二季度仍会延续发展势头，

计划今年上半年公司销售收入和利润总额要超过全年计划的

60%。 

 毛利率基本稳定，期间费用下降：2016Q1 毛利率 92.54%，同

比下滑 0.8pct，期间费用下降 2.7pct 至 10.46%，主要是销

售费用和管理费用优化；净利润同比下降 2.1pct 至 47.7%，

主要是公司消费税税基提高所致。 

 现阶段价格体系稳定，“蓄水池”不断丰沛：53度飞天茅台市

场价格体系近期较稳定，春节前批发价达到 880 元，春节后

基本保持在 850 元左右，并未大幅下跌，清明节期间还再次

小幅上涨，国内部分地区再出现货源紧缺现象，相对应的经

营财务数据也有体现： 2016Q1 销售商品、提供劳务收到的现

金 154.9 亿元，同比增长 51.05%；预收款项达 85.45 亿元，

较期初增加近 3 亿元，再刷新去年末的历史新高记录。综合

来看，预计茅台业绩将进入新的、健康的增长周期。 

 未来看点：（1）在经历了长达三年之久的减产、降价后，白

酒行业的价格已趋于稳定，虽然现在讨论整个行业是否已经

触底反弹为时过早，但高端白酒最差的时代已经结束，商务

消费和自饮消费已逐步取代之前的三公消费，预计贵州茅台

将进入新的、健康的增长周期；（2）系列酒一直以来都是公

司的短板，2014 年末公司还单独成立了酱香酒公司来运营系

列酒。去年茅台酒营收为 315 亿，系列酒营收仅为 11 亿，同

比增长 18.49%。这样的业绩显然与茅台“做强茅台酒，做大

系列酒”的战略定位不符，迅速提高茅台酱香酒的市场份额

已迫在眉睫。4 月 19 日，此前一直空缺的茅台酱香酒公司总

食品饮料—白酒              当前股价：238.44 元  

主要财务指标（单位：亿元） 

公司基本情况（最新） 

股价表现（最近一年） 
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经理一职，已由茅台集团技术开发公司董事长、贵州茅台副

总经理李明灿兼任，可见公司在要在中高价位酱酒上占据市

场份额的决心。当然，系列酒短期之内体量还很小，对上市

公司的业绩贡献有限；（3）公司还就茅台国际大酒店等项目

追加投资，并将原经营范围上增加“酒店经营管理、住宿、

餐饮、娱乐、洗浴及停车场管理服务”，进一步实现多元化经

营。 

 盈利预测：我们预测 2016-2018 年公司 EPS 将分别达到 13.74

元、15.17元和17.09元，按照2016年4月20日收盘价238.44

元进行计算，对应 2016-2018 年动态 PE 分别为 17.4 倍、15.7

倍和 14.0 倍，给予“推荐”的投资评级。 

 风险提示：（1）白酒行业竞争加剧；（2）食品安全问题。 
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盈利预测表 

单位：万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 3,221,721 3,344,686 3,630,472 4,015,714 4,514,163

   增长率(%) 3.7% 3.8% 8.5% 10.6% 12.4%
减：营业成本 233,855 253,834 273,018 288,407 310,847
   综合毛利率(%) 92.7% 92.4% 92.5% 92.8% 93.1%

减：营业税金及附加 278,899 344,917 338,253 378,632 437,245
   销售费用 167,473 148,496 189,007 198,699 219,598
   管理费用 337,850 381,285 375,269 431,328 488,694
   财务费用 -12,317 -6,727 -23,772 -16,574 -19,090
期间费用率 15.3% 15.6% 14.9% 15.3% 15.3%
   资产减值损失 43 -54 -81 -34 -71
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0
   投资净收益 310 387 0 0 0
营业利润 2,210,297 2,215,899 2,478,779 2,735,255 3,076,939
   增长率(%) 1.4% 0.3% 11.9% 10.3% 12.5%
加：营业外收入 656 482 1,697 1,091 1,329
减：营业外支出 22,719 16,210 29,665 26,864 29,654
利润总额 2,188,234 2,200,171 2,450,811 2,709,482 3,048,614
   增长率(%) 2.1% 0.5% 11.4% 10.6% 12.5%
减：所得税 561,297 554,672 623,906 689,276 773,402
   实际所得税率(%) 25.7% 25.2% 25.5% 25.4% 25.4%
净利润 1,626,937 1,645,500 1,826,905 2,020,206 2,275,212
归属于母公司所有者净利润 1,534,980 1,550,309 1,725,664 1,905,871 2,146,388
   增长率(%) 1.4% 1.0% 11.3% 10.4% 12.6%
   净利润率(%) 47.6% 46.4% 47.5% 47.5% 47.5%
   少数股东损益 91,957 95,191 101,241 114,335 128,824
总股本（万股） 114,200 125,620 125,620 125,620 125,620

基本每股收益（元/股） 13.44 12.34 13.74 15.17 17.09
稀释后每股收益（元/股） 12.22 12.34 13.74 15.17 17.09  

资料来源：公司定期报告、华鑫证券研发部  
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研究员简介 

万蓉：英国赫尔大学，商业管理硕士 
主要研究和跟踪领域：食品饮料 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。我

们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特定客户传送，未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何

机构和个人不得以任何形式复制和发布。 
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