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公司投资评级 买入（首次） 

当前股价 247.4 

 

基础数据 

上证指数 2,959.24 

总股本（亿） 12.56 

流通 A股（亿） 12.56 

流通 A股市值（亿） 3,107.83 

每股净资产（元） 54.78 

市盈率 PE 19.39 

市净率 PB 4.52 

  

近一年公司与上证指数走势对比图 

 

资料来源：wind,中航证券金融研究所 

 
 

事件：公司 2016 年一季度营业收入 99.89 亿元（+16.91%），归属母公司股

东的净利润 48.89 亿元（+12.01%）；EPS 为 3.89 元/股。 

点评： 

 预收款继续增加。公司 15 年年底预收款达到 82.26 亿元，一季度预收

款 85.45 亿元，环比增加 3.42%，再创 2011 以来的历史新高，表现经

销商打款积极，信心充足。 

 淡季不淡，量价提升可期。目前白酒消费淡季，飞天茅台一批价较为稳

定，整体处于 840-850 元之间，较春节旺季回调较小，公司实施的控量

保价政策效果较好。此前媒体报道公司总经理李保芳提出“时间过半、

任务过半”，2016 年二季度收入和利润超过全年 60%的目标。如果按照

以往惯例，下半年任务量通常大于上半年任务量，因此下半年存在放量

可能。我们认为，茅台需求向好，量价提升存在空间。 

 消费税基调整导致净利率下降。一季度毛利率 92.54%，较为稳定，营

业税金及附加 11.81 亿元，同比增长 46.38%，占销售收入 11.52%，明

显高于 2015 年一季度的 8.07%，主要原因是消费税此前税基过低，省

国税局下发重新核定最低计税价格通知后持续提高所致。此过程循序渐

进，属于可控范围。主营业务成本 7.65 亿元，同比增长 31.94%，高于

收入增速，表明一季度价格相对较低的系列酒大幅收入增长 30%以上。

此前茅台技开公司董事长李明灿兼任茅台酱香酒公司总经理，分管系列

酒提出 2016 年系列酒总体目标增速 48%，争取 85%，公司将加大系列酒

投入，目前公司已经着手优化系列酒经销商。 

 估值：2016 年 Q1 公司盈利略超预期，且预收款再创新高，后期收入增

长潜力巨大。预计 2016 至 2018 年，公司 EPS 预计为 13.8 元、15.3 元

和 16.84 元，考虑到渠道打款积极，公司现金流状况继续向好，给予动

态市盈率 20 倍，对应 276 元，给予“买入评级”。 

 风险提示：白酒行业深度调整，高端白酒景气度下行。 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万） 31574  32660  36200  40432  44600  

增长率（%） 2.11% 3.44% 10.84% 11.69% 10.31% 

净利润（百万） 16269  16455  18404  20453  22471  

增长率（%） -107.84% -167.19% 184.89% 20.45% 16.04% 

每股收益（元） 12.22  12.34  13.80  15.33  16.84  

市盈率 20.25  20.05  17.93  16.14  14.69  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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 公司历年主要财务数据 

图 1：公司主营业务收入及增速  图 2：公司净利润及增速 

 

 
 
 

 

资料来源：wind,中航证券金融研究所  资料来源：wind,中航证券金融研究所 

图 3：：公司季度毛利率与净利润率  图 4：公司费用率 

 

 

 

资料来源：wind,中航证券金融研究所  资料来源：wind,中航证券金融研究所 

图 5：分产品收入情况（亿元）  图 6：产品毛利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind,中航证券金融研究所  资料来源：wind,中航证券金融研究所 
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财务报表分析与预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 30921.80  31573.93  32659.58  36200.00  40432.00  44600.00  

    增长率(%) 16.88% 2.11% 3.44% 10.84% 11.69% 10.31% 

归属母公司股东净利润 15136.64  15349.80  15503.09  17334.37  19260.59  21156.29  

    增长率(%) 13.74% 1.41% 1.00% 11.81% 11.11% 9.84% 

每股收益(EPS) 12.050  12.219  12.341  13.799  15.332  16.842  

每股股利(DPS) 5.305  3.615  3.976  4.868  5.409  5.941  

每股经营现金流 10.074  10.057  13.882  15.757  17.846  19.457  

销售毛利率 92.90% 92.59% 92.23% 92.21% 92.10% 92.00% 

销售净利率 51.63% 51.53% 50.38% 50.84% 50.59% 50.38% 

净资产收益率(ROE) 35.51% 28.73% 24.25% 23.07% 21.98% 20.88% 

投入资本回报率(ROIC) 103.34% 75.31% 54.90% 55.81% 58.23% 62.32% 

市盈率(P/E) 20.53  20.25  20.05  17.93  16.14  14.69  

市净率(P/B) 7.29  5.82  4.86  4.14  3.55  3.07  

股息率(分红/股价) 0.021  0.015  0.016  0.020  0.022  0.024  

资料来源：wind,中航证券金融研究所 

报表预测             

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        营业收入 30921.80  31573.93  32659.58  36200.00  40432.00  44600.00  

  减: 营业成本 2193.92  2338.55  2538.34  2819.98  3194.13  3568.00  

        营业税金及附加 2790.75  2788.99  3449.17  3746.70  4253.45  4906.00  

        营业费用 1858.13  1674.73  1484.96  1665.20  2021.60  2274.60  

        管理费用 2834.74  3378.50  3812.85  4163.00  4698.20  5218.20  

        财务费用 -429.07  -123.17  -67.27  -893.04  -1158.04  -1470.91  

        资产减值损失 -2.00  0.43  -0.54  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 3.01  3.10  3.87  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 113.20  583.99  713.05  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 21791.54  22102.97  22158.99  24698.16  27422.67  30104.11  

  加: 其他非经营损益 -359.18  -220.63  -157.28  -160.00  -152.00  -143.00  

        利润总额 21432.36  21882.34  22001.71  24538.16  27270.67  29961.11  

  减: 所得税 5467.46  5612.97  5546.72  6134.54  6817.67  7490.28  

        净利润 15964.90  16269.37  16455.00  18403.62  20453.00  22470.83  

  减: 少数股东损益 828.26  919.57  951.91  1069.25  1192.41  1314.54  

        归属母公司股东净利润 15136.64  15349.80  15503.09  17334.37  19260.59  21156.29  

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        货币资金 22599.43  25503.73  34523.03  45009.22  58078.19  72821.95  

        应收和预付款项 4721.16  4797.24  10105.12  10470.00  10512.00  10569.00  

        存货 11836.81  14982.36  18013.30  18500.00  18700.00  18900.00  
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        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 4.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 8981.31  13797.79  16312.05  18313.17  19914.30  21115.42  

        无形资产和开发支出 3563.31  3582.62  3582.46  3198.20  2813.94  2429.68  

        其他非流动资产 148.58  100.22  247.10  147.80  48.50  48.50  

        资产总计 51854.60  62763.98  82783.06  95638.40  110066.93  125884.56  

        短期借款 0.00  62.55  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 4934.55  3415.65  10565.70  11100.00  11470.00  11880.00  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 2790.96  3974.22  5983.19  6015.57  6415.57  6815.57  

        负债合计 7725.51  7452.43  16548.89  17115.57  17885.57  18695.57  

        股本 1038.18  1142.00  1256.20  1256.20  1256.20  1256.20  

        资本公积 1374.96  1374.96  1374.96  1374.96  1374.96  1374.96  

        留存收益 40209.07  50913.44  61294.82  72514.22  84980.34  98673.43  

        归属母公司股东权益 42622.22  53430.40  63925.98  75145.38  87611.51  101304.59  

        少数股东权益 1506.88  1881.15  2308.19  3377.44  4569.85  5884.40  

        股东权益合计 44129.09  55311.55  66234.17  78522.83  92181.36  107188.99  

        负债和股东权益合计 51854.60  62763.98  82783.06  95638.40  110066.93  125884.56  

现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

        经营性现金净流量 12655.46  12633.35  17437.97  19794.04  22417.71  24441.59  

        投资性现金净流量 -5339.31  -4580.16  -2048.79  -4087.62  -3714.00  -3707.25  

        筹资性现金净流量 -7385.97  -5041.43  -5588.02  -5220.23  -5634.74  -5990.58  

        现金流量净额 -69.82  3006.32  9784.89  10486.19  13068.97  14743.76  

资料来源：wind,中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

石玉华，SAC 执业证书号：S0640515050001，从事食品饮料行业研究，探寻行业公司价值。  
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