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需求强劲增长，稳健收益可期 

投资评级：买入（维持） 

事件：贵州茅台公布 16 年 3 季报。1-3Q16 年实现营收 266 亿，同

比增长 15.0%，净利 125 亿元，同比增 9.1%，每股收益 9.92 元。

3Q16 营收和净利分别为 85 亿和 37 亿，营收同比增 14.8%，净利同

比增 3.6%，每股收益 2.92 元。收入和预收款超我们预期，净利符

合我们预期。 

点评： 

 估计高度茅台 3Q16 实际出货量和报表出货量增 15%左右，同

时一批价同比升 10-15%，需求十分强劲。估计 3Q16 高度茅台

酒（包括普茅、非标、陈年）报表确认销量增 15%左右，结合

预收款判断，估计实际出货增速与报表差不多。3Q16 一批价

同比增 10-15%，中秋期间达到 960 元。虽然非标产品可能存

在较多收藏性需求，开瓶消费量增速可能低于报表，但综合考

虑量价，茅台需求仍十分强劲，民间消费维持快速升级趋势，

最强白酒品牌的虹吸效应明显，中秋旺季又放大了这一趋势。 

 3Q16 预收款环比增 59 亿、同比增 118 亿至 174 亿，估计两类

预收款环比均有增长:1）估计已打款已发货但还没开票，用于

盈余管理的预收款环比增 10-20 亿；2）已打款没发货的预收款，

环比增长超过 40 亿，一方面 3Q16 批价大幅上行，经销商打款

热情高，另一方面今年发货节奏慢于去年，马玉鹏秋糖会上提

到 6 月份开始严格执行按月供应，这与往年不同，因此真正预

收款也大幅增长。 

 估计系列酒 3Q16 加速增长。1H16 系列酒营收同比增 56%，

根据秋糖会信息，截止 10 月中旬，系列酒同比增长已达 70%。

一方面 16 年公司加大了系列酒的费用投入，另一方面上年同

期基数低。不过我们认为持续性还待观察，毕竟做好系列酒需

依托强大的地面队伍。 

 国庆后茅台控量挺价力度超预期，17 年春节存在提出厂价的可

能性。国庆后茅台控量力度超预期，经销商普遍反馈发货节奏

更慢，因此 10 月份茅台价格并未出现季节性回落，反而继续

上涨，现阶段茅台一批价达到 1000-1020 元。当前进销差价已

经接近 200 元，公司具备提价基础，17 年春节存在提出厂价的

可能性。 

 盈利预测与投资建议：我们维持原有盈利预测，预计 16-17 年

EPS13.80、15.68 元，同比增 12%、14%。茅台是中国最强白

酒品牌，需求超预期，年末估值切换的好标的，17 年春节存在

提价的可能性，稳健收益可期，维持“买入”的评级。 

 风险提示：宏观经济增速下行超预期；主要竞品发力。 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元） 317.05  

一年最低价/最高价 196.64/324.73 

市净率 6.13  

流通市值（亿） 3982.78  
 

 

基础数据 

每股净资产 47.64  

资产负债率 12.85  

总股本（百万股） 1256.2 

流通股 A 股（百万股） 1256.2  

 

 

相关研究 

1.贵州茅台：最强白酒品牌，业绩大超

预期——20160810 
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图表 1：前三季度收入同比+15%，3Q16 同比+14.8%  图表 2：前三季度净利同比+9.1%，3Q16 同比+3.6% 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 3：3Q 毛利率同比-1pct，销售费用率+1.5pct  图表 4：贵州茅台主要产品类型及售价 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表 5：贵州茅台三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 65004.5  78650.9  94074.9  110630.4  营业收入 33446.9  37396.3  42405.9  46780.3  

  现金 36800.7  46791.2  58333.1  71474.9  营业成本 2538.3  2884.0  3215.9  3509.2  

  应收款项 8627.4  9646.1  10938.3  12066.7  营业税金及附加 3449.2  3856.5  4410.2  4888.5  

  存货 18013.3  20466.0  22821.7  24902.7  营业费用 1485.0  1795.0  2035.5  2245.5  

  其他 1563.1  1747.7  1981.8  2186.2  管理费用 3812.9  4188.4  4749.5  5239.4  

非流动资产 21296.9  22102.6  22977.9  23764.9  财务费用 -67.3  -20.9  -26.3  -32.5  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  投资净收益 3.9  3.9  3.9  3.9  

  固定资产 16312.0  17296.8  18351.2  19317.4  其他 -73.7  0.5  0.5  0.5  

  无形资产 3582.5  3403.3  3224.2  3045.1  营业利润 22159.0  24697.8  28025.6  30934.6  

  其他 1402.4  1402.4  1402.4  1402.4  营业外净收支 -157.3  -157.3  -157.3  -157.3  

资产总计 86301.5  100753.6  117052.8  134395.4  利润总额 22001.7  24540.5  27868.3  30777.3  

流动负债 20051.7  22694.5  25582.7  28114.2  所得税费用 5546.7  6135.1  6967.1  7694.3  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 951.9  1064.7  1209.1  1335.3  

  应付账款 881.0  1000.9  1116.1  1217.9  归属母公司净利润 15503.1  17340.6  19692.1  21747.7  

  其他 19170.7  21693.6  24466.6  26896.3  EBIT 25610.7  28528.9  32405.1  35786.3  

非流动负债 15.6  13.4  11.2  9.0  EBITDA 26452.0  29637.3  33787.4  37362.4  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

  其他 15.6  13.4  11.2  9.0  每股收益(元) 12.34  13.80  15.68  17.31  

负债总计 20067.3  22707.9  25593.9  28123.2  每股净资产(元) 50.89  59.75  69.81  80.92  

  少数股东权益 2308.2  2991.5  3767.4  4624.4  发行在外股份(百万股） 1256.2  1256.2  1256.2  1256.2  

  归属母公司股东权益 63926.0  75054.2  87691.5  101647.9  ROIC(%) 27.3% 30.2% 36.7% 39.3% 

负债和股东权益总计 86301.5  100753.6  117052.8  134395.4  ROE(%) 24.3% 23.1% 22.5% 21.4% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 92.4% 92.3% 92.4% 92.5% 

经营活动现金流 17436.3  18273.6  20873.5  23308.1  EBIT Margin(%) 76.6% 76.3% 76.4% 76.5% 

投资活动现金流 -2048.8  -2070.8  -2276.7  -2375.1  销售净利率(%) 46.4% 46.4% 46.4% 46.5% 

筹资活动现金流 -5588.0  -6212.4  -7054.8  -7791.3  资产负债率(%) 23.3% 22.5% 21.9% 20.9% 

现金净增加额 9783.3  9990.4  11542.0  13141.7  收入增长率(%) 3.8% 11.8% 13.4% 10.3% 

折旧和摊销 841.3  1108.4  1382.3  1576.1  净利润增长率(%) 1.0% 11.9% 13.6% 10.4% 

资本开支 -3274.6  -2070.8  -2276.7  -2375.1  P/E 25.69  22.97  20.23  18.31  

营运资本变动 742.4  -858.2  -976.3  -872.1  P/B 6.23  5.31  4.54  3.92  

企业自由现金流 21278.8  19576.1  22433.1  25168.7  EV/EBITDA 15.82  14.20  12.55  11.41  

资料来源：东吴证券研究所
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