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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,256 

流通股本(百万股) 1,256 

市价(元) 301.45 

市值(百万元) 378,681 

流通市值(百万元) 378,681 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 31,573.

93  

32,659.

58  

37,324.

73  

41,519.

40  

46,547.

40  营业收入增速 2.11% 3.44% 14.28% 11.24% 12.11% 

净利润增长率 1.41% 1.00% 14.16% 10.72% 11.61% 

摊薄每股收益（元） 13.44  12.34  14.09  15.60  17.41  

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） 14.11  17.68  22.00  19.87  17.80  

PEG 10.02  17.70  1.55  1.85  1.53  

每股净资产（元） 46.79  50.89  58.48  67.37  77.78  

每股现金流量（元） 11.06  13.88  16.58  16.41  18.63  

净资产收益率 28.73% 24.25% 24.09% 23.15% 22.38% 

市净率 4.05  4.29  5.30  4.60  3.98  

总股本（百万元） 1,142.0

0  

1,256.2

0  

1,256.2

0  

1,256.2

0  

1,256.2

0        
      
      
      
      
      
      
      

      
      
      
      
      
备注：市场预测取 聚源一

致预期 

     

  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：贵州茅台 8 月 26 日晚间发布半年报，报告期内，公司共生产茅台酒及系列产品基酒 3.36 万吨；

实现营业收入 181.7 亿元，同比增长 15.18%；实现净利润 88 亿元，同比增长 11.59%。预收款项达 114.8

亿元，较年初增加 32.2 亿元；实现每股收益 7.01 元。期末经营活动产生的现金流量净额 136 亿元，较

去年同期的 49 亿元增加 177.54%。 

 导读：我们在 7 月 18 日的报告明确给出 2016Q2 的实际增速高达 50%，也是全行业最为乐观的前瞻。

实际来看，考虑预收款变动和现金流情况，2016 年 H1 收入同增约 28%，2016Q2 的实际增速高达 53%，

完全符合我们的预期。重点参照《食品饮料行业 2016 年中报前瞻：高端白酒业绩确定性最强，大众品

呈现龙头挤压式增长》。这是我们继 2 月 13 日给出飞天茅台批价将在 3-4 月份形成底部、4 月中旬给出

二季度囤货将驱动茅台淡季量价齐升、5 月中旬给出上半年可完成全年计划的 70%（1.45-1.5 万吨）、六

月中旬给出批价在六月底将到达 860 元等又一最准确的前瞻。 

 考虑预收款变动和现金流情况，2016 年 H1 收入同增约 28%，大超市场的预期，现金流不断向好。2016

年 H1 实现营业收入 181.7 亿元，同比增长 15.18%，H1 末预收账款 114.81 亿元再创新高，环比报告期

初增加 32 亿，环比 Q1 增加 29 亿；以收入加预收款的增量来作为真实增长的考核指标，2016H1 实际的

收入同比增长 28.56%；Q2 实现营收 81.8 亿元，同比去年 Q2 的 72.3 亿元增长 13%，今年 Q2 预收环

比增加 29 亿元，以收入加预收款的增量来作为真实增长的考核指标，2016Q2 实际的收入为 110.8 亿元，

同比增长53%。2016年H1销售商品提供劳务收到的现金及经营活动产生的现金流量净额分别为257.50、

136.04 亿元；同比分别增长 52%、177.54%。应收票据环比下降 20 亿至 66 亿元，现金回笼情况持续向

好。公司下半年已经停止使用承兑汇票，我们预估现金流将持续改善。 
 

[Table_Industry] 
饮料制造 证券研究报告 公司点评 
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 系列酒快速增长，拉低公司产品综合毛利率和净利润率。H1 公司毛利率 91.88%，同降 0.73%，由于系列

酒增长较快所致；净利率 51.60%，同比下降 1.4%t，主要系营业税金及附加提升所致。2016H1 年公司生

产系列酒收入 6.91 亿元，同增 55.76%。根据茅台制订的“133”战略，计划打造一个高端的茅台酒、三个

10 亿级的战略大单品、三个区域性品牌；公司的系列酒还有较大的提升空间。系列酒之外，茅台国外业务

营收也是半年报中的亮点之一，上半年营收达到了 7.25 亿元，同比增长 69.46%。营业税金及附加比率

11.77%，同比上升 2.9%，环比提升 0.25%，与税基调整相关；销售费用率 2.07%，同比下降 1.6%，主要

是广告费用的减少；管理费用率 9.9%，同比下降 1.36%。 

 未来 2-3 年茅台供应仍相对不足，量价齐升格局有望持续显现。从茅台基酒的量来看，今明年的供应分别只

为 2.4、2.69 万吨，后年理论上可以达到 3 万吨但增幅依旧有限。高端酒市场处于消费持续扩容阶段，在茅

台酒价格易涨难跌的预期下，茅台已经进入补库存的周期，未来渠道环节以及终端环节每年新增一个月的库

存完全有可能，未来 2-3 年茅台酒供应量仍紧张，唯有适度上调出厂价来实现新的量价均衡，因此中长期来

看茅台量价齐升逻辑依然存在。短期来看，季节性的时间缩短+提前消费，中秋消费预期不应太高，短期的

中秋消费不及预期不改中长线看好的逻辑。 

 对比国际烈性酒巨头，茅台估值有望提升至 25 倍。全球最大的烈酒集团帝亚吉欧金融危机后估值修复，持

续保持在 20 倍（年复合增速约 5%），保乐力加近两年估值维持在 28-32 倍之间；而国内白酒龙头企业茅台

的业绩增速预计可达两位数，目前茅台对应 2016 年分别是 22X；参照国际的酒企龙头，在今年白酒景气度

回升的情况下，我们认为茅台估值有望提升至 25 倍。 

 目标价 390 元，维持“买入”评级。预计公司 2016-2017 年实现营业收入分别为 373、415 亿元，同比增

长 14.3%、11.2%，实现净利润分别为 177、196 亿元，同比增长 14.16%、10.72%，对应 EPS 为 14.09、

15.60 元。公司经销商业务拓展动力持续释放，估值可回升至 25xPE，对应 2017 年目标价 390 元，维持“买

入”评级。 

 风险提示：限制三公消费力度加大、行业恶性竞争、食品品质事故。 

 

 

 

 

中泰食品 2016 年茅台思考回顾： 

 

1、20160213《春节白酒市场随笔：寒冬中绽几支腊梅》，明确指出飞天、普五一批价稳定，预计飞天茅台在 3-4

月形成年内一批价格低点。 

2、20160306《华中白酒市场调研心得：暖风持续，厂家、经销商积极备战 2016》，明确指出消费动力依旧较足，

茅台和五粮液价格可继续保持相对坚挺。 

3、20160404《一批价已进入回升通道，公司发展更稳健》，明确指出 2016 年后期京沪深等地的一批价格很难

跌破 850。并指出涨价预期下，中间环节囤货意愿加强，量价齐升格局可期。 

4、20160404《白酒二季度策略—量价有望超预期，具有鲜明特征的白酒股最受益》，再次强调今年淡季不淡，

提价预期下，经销商补库意愿加强，二季度量价有望继续超预期。 

5、20160512《提价预期不断，投资机会不止》，明确指出高端白酒一批价稳步上行，全年提价预期不断。我们

认为行业景气度回升叠加端午节、中秋国庆旺季需求驱动，高端白酒一批价有望持续回升。 

6、20160529《高端白酒研究简报----量价齐升格局延续，坚定超配》，高端酒动销持续向好，下半年批价预期向

上，批价大概率上行，后市依旧具备较好的投资机会。（本文首次引用期货升贴水的理念来预判后期经销商囤货
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的行为以及价格的预判），首家率先指出上半年茅台发货量 1.45-1.5 万吨。 

7、20160611《端午茅台批价上行，继续坚定超配白酒》，率先发现茅台端午期间提价 5-10 元，明确指出飞天茅

台的一批价格在中秋前将突破 880，直逼 900。 

8、20160614《批价加速上行，老酒热提升茅台备货需求，重申“买入”》，明确指出高端白酒一批价加速上行，

老酒热催化茅台一批价持续超预期，首家率先提出京沪深等地的茅台一批价在六月底以前将达到 860。 

9、20160619《华南白酒市场调研心得：高端白酒渠道基础扎实，行业有望继续受益》，再次强调京沪深等地的

茅台一批价在六月底以前将达到 860。 

10、20160629 贵州茅台_公司点评：《一批价如期到达 860 元，量价有望持续超预期，重申“买入”》，6 月底

茅台批价如期到达 860 元，预计中秋之前可能突破 900 元。中长期看，公司在逐步加大渠道扁平化建设，我们

认为在消费升级红利下，渠道的深度下沉有望驱动飞天茅台实现量价齐升。 

11、20160710 贵州茅台深度报告《全年供应缺口大于 3000 吨，批价将明显超出市场预期，目标价上调至 390

元》。明确指出二季度销量实现大幅增长，潜在的需求一旦被激发，后期厂家很难控制价格，批价将极有可能超

过市场预期。 

12、20160808 贵州茅台公司点评：《批价加速上涨，下半年有望继续量价齐升》。明确指出公司很可能会提前执

行部分明年计划；中长期来看，基于茅台投资需求得到有效激发，我们认为未来 2-3 年茅台供应仍相对不足，量

价齐升格局有望持续显现。 

 

 

茅台酒 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
销售量（吨） 13346 16640 17008 17661 19886 21875 24500
YOY（ %） 24.7% 2.2% 3.8% 12.6% 10.0% 12.0%

单价（万元/吨） 180.1 174.6 180.1 179.2 181.0 182.8 182.8
YOY（ %） -3.0% 3.2% -0.5% 1.0% 1.0% 0.0%

收入(百万元) 24033 29056 30638 31656 36001 39997 44797
YOY（%） 20.90% 5.45% 3.32% 13.73% 11.10% 12.00%

单位成本（万元/吨） 10.5 9.5 11.4 11.5 11.6 11.6 11.6
YOY（%） -9.8% 20.5% 1.0% 0.5% 0.5% 0.0%

成本（百万元) 1400 1574 1938 2033 2300 2543 2848
YOY（%） 12.41% 23.11% 4.88% 13.16% 10.55% 12.00%

毛利(百万元) 22632 27481 28699 29623 33701 37454 41949
毛利率 94.17% 94.58% 93.67% 92.60% 93.61% 93.64% 93.64%

系列酒 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E
收入（百万元) 2423 1866 936 1003 1324 1522 1751

YOY（%） -22.98% -49.87% 7.20% 32.00% 15.00% 15.00%
成本（百万元) 644 620 400 431 543 609 665
毛利(百万元) 1779 1246 535 572 781 913 1085

毛利率 73.42% 66.79% 57.20% 57.00% 59.00% 60.00% 62.00%

合计 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E
收入（百万元) 26455 30922 31574 32659 37325 41519 46547

YOY（%） 16.88% 2.11% 3.44% 14.29% 11.24% 12.11%
成本（百万元) 2044 2194 2338 2464 2843 3152 3513

YOY（%） 7.32% 6.59% 5.36% 15.39% 10.86% 11.47%
毛利 24411 28727 29234 30195 34482 38368 43034

毛利率 92.27% 92.90% 92.59% 92.46% 92.38% 92.41% 92.45%  
来源：中泰证券研究所 

图表 1：贵州茅台销售详细预测表 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 30,922 31,574 32,660 37,325 41,519 46,547 货币资金 25,185 27,711 36,801 46,065 55,153 67,241

    增长率 16.88% 2.1% 3.4% 14.3% 11.2% 12.1% 应收款项 417 1,933 8,627 5,796 7,315 8,564

营业成本 -2,194 -2,339 -2,538 -2,843 -3,152 -3,513 存货 11,837 14,982 18,013 16,995 19,261 21,541

    %销售收入 7.1% 7.4% 7.8% 7.6% 7.6% 7.5% 其他流动资产 4,493 2,945 1,563 3,003 2,958 3,229

毛利 28,728 29,235 30,121 34,482 38,368 43,034 流动资产 41,932 47,571 65,005 71,859 84,686 100,575

    %销售收入 92.9% 92.6% 92.2% 92.4% 92.4% 92.5%     %总资产 75.6% 72.2% 75.3% 75.3% 76.9% 79.1%

营业税金及附加 -2,791 -2,789 -3,449 -3,631 -4,093 -4,623 长期投资 54 64 29 29 29 29

    %销售收入 9.0% 8.8% 10.6% 9.7% 9.9% 9.9% 固定资产 8,981 13,798 16,312 18,695 20,606 21,863

营业费用 -1,858 -1,675 -1,485 -1,680 -1,993 -2,467     %总资产 16.2% 20.9% 18.9% 19.6% 18.7% 17.2%

    %销售收入 6.0% 5.3% 4.5% 4.5% 4.8% 5.3% 无形资产 3,571 3,588 3,781 3,625 3,583 3,534

管理费用 -2,835 -3,378 -3,813 -4,080 -4,626 -5,195 非流动资产 13,523 18,302 21,297 23,524 25,393 26,601

    %销售收入 9.2% 10.7% 11.7% 10.9% 11.1% 11.2%     %总资产 24.4% 27.8% 24.7% 24.7% 23.1% 20.9%

息税前利润（EBIT） 21,244 21,393 21,374 25,091 27,656 30,749 资产总计 55,454 65,873 86,301 95,384 110,079 127,176

    %销售收入 68.7% 67.8% 65.4% 67.2% 66.6% 66.1% 短期借款 0 63 0 0 0 0

财务费用 429 123 67 821 987 1,204 应付款项 4,935 3,416 10,566 8,222 9,718 11,391

    %销售收入 -1.4% -0.4% -0.2% -2.2% -2.4% -2.6% 其他流动负债 6,373 7,066 9,486 9,931 10,336 10,879

资产减值损失 2 0 1 0 0 0 流动负债 11,307 10,544 20,052 18,154 20,054 22,271

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 4 3 4 4 其他长期负债 18 18 16 16 16 16

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 11,325 10,562 20,067 18,169 20,069 22,286

营业利润 21,678 21,519 21,446 25,915 28,647 31,957 普通股股东权益 42,622 53,430 63,926 73,458 84,636 97,711

  营业利润率 70.1% 68.2% 65.7% 69.4% 69.0% 68.7% 少数股东权益 1,507 1,881 2,308 3,756 5,374 7,179

营业外收支 -246 363 556 -248 -220 -240 负债股东权益合计 55,454 65,873 86,301 95,384 110,079 127,176

税前利润 21,432 21,882 22,002 25,667 28,427 31,717

    利润率 69.3% 69.3% 67.4% 68.8% 68.5% 68.1% 比率分析

所得税 -5,467 -5,613 -5,547 -6,521 -7,215 -8,044 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 25.5% 25.7% 25.2% 25.4% 25.4% 25.4% 每股指标

净利润 15,965 16,269 16,455 19,146 21,212 23,673 每股收益(元) 14.580 13.441 12.341 14.088 15.598 17.409

少数股东损益 828 920 952 1,448 1,618 1,805 每股净资产(元) 41.055 46.787 50.888 58.477 67.375 77.783

归属于母公司的净利润 15,137 15,350 15,503 17,698 19,594 21,869 每股经营现金净流(元) 12.190 11.062 13.880 16.585 16.406 18.626

    净利率 49.0% 48.6% 47.5% 47.4% 47.2% 47.0% 每股股利(元) 6.420 4.370 6.171 6.500 6.700 7.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 35.51% 28.73% 24.25% 24.09% 23.15% 22.38%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 27.30% 23.30% 17.96% 18.55% 17.80% 17.20%

净利润 15,965 16,269 16,455 19,146 21,212 23,673 投入资本收益率 84.22% 59.20% 56.18% 60.14% 59.25% 61.01%

少数股东损益 0 0 0 1,448 1,618 1,805 增长率

非现金支出 554 757 848 932 1,021 1,071 营业总收入增长率 16.88% 2.11% 3.44% 14.28% 11.24% 12.11%

非经营收益 -176 86 -338 245 216 236 EBIT增长率 16.01% 2.90% 0.50% 13.60% 10.23% 11.18%

营运资金变动 -3,688 -4,480 471 511 -1,840 -1,583 净利润增长率 13.74% 1.41% 1.00% 14.16% 10.72% 11.61%

经营活动现金净流 12,655 12,633 17,436 22,282 22,227 25,202 总资产增长率 23.24% 18.79% 31.01% 10.52% 15.41% 15.53%

资本开支 5,406 4,421 2,053 3,408 3,109 2,519 资产管理能力

投资 0 -10 35 0 0 0 应收账款周转天数 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 66 -149 -31 3 4 4 存货周转天数 1,788.7 2,093.0 2,372.3 2,181.9 2,230.6 2,238.0

投资活动现金净流 -5,339 -4,580 -2,049 -3,404 -3,106 -2,515 应付账款周转天数 52.4 77.4 114.2 91.7 96.8 98.0

股权募资 6 35 0 0 0 0 固定资产周转天数 90.5 109.2 121.8 114.8 106.3 93.1

债权募资 0 67 -56 0 0 0 偿债能力

其他 -7,392 -5,149 -5,548 -8,165 -8,417 -8,793 净负债/股东权益 -57.07% -49.99% -55.56% -59.66% -61.27% -64.11%

筹资活动现金净流 -7,386 -5,047 -5,604 -8,165 -8,417 -8,793 EBIT利息保障倍数 -49.8 -178.4 -328.4 -30.6 -28.0 -25.5

现金净流量 -70 3,005 9,783 10,712 10,705 13,893 资产负债率 20.42% 16.03% 23.25% 19.05% 18.23% 17.52%  

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2：贵州茅台财务预测表 
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