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市场价格（人民币）： 320.03 元 

目标价格（人民币）：380.00-380.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 1,256.20 

总市值(百万元) 402,020.98 

年内股价最高最低(元) 337.76/196.64 

沪深 300 指数 3307.60 

上证指数 3110.15 
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16 年收入超预期，17 年收入增速仍有望上看

20%一线 
 
公司基本情况(人民币)  

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 12.930 11.774 13.285 15.697 17.919 

每股净资产(元) 46.79 50.89 58.24 65.39 74.35 

每股经营性现金流(元) 11.06 13.88 12.49 12.98 15.92 

市盈率(倍) 14.67 18.53 24.09 20.39 17.86 

行业优化市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

净利润增长率(%) -1.71% 0.16% 12.83% 18.16% 14.16% 

净资产收益率(%) 27.64% 23.14% 22.81% 24.01% 24.10% 

总股本(百万股) 1,142.00 1,256.20 1,256.20 1,256.20 1,256.20 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
经营分析 

 茅台公布 2016 年年度主要经营数据，公司 16 年实现收入 398.6 亿元

（+19.16%YoY），超年初 4%的计划及 15%左右的市场预期；归属母公司

净利润 166.5 亿元（+7.4%YoY）低于预期，预计主要是消费税影响。单 Q4

情况来看，收入 123.2 亿元（+26.87%YoY），收入端表现极其靓丽，也充分

验证了前期市场对其渠道调研所反馈得来的良好态势；归母利润 41.8 亿元

（+2.60%），增速水平显著低于收入水平。尽管目前预收款情况不得而知，

但从近期调研情况来看，公司有预收蓄水池关闸储新的相关动作，预计 Q4

真实预收情况仍将是极度优秀的局面。 

 今年 Q2 以来茅台需求端回暖明显，批价自 830-840 元涨至目前 1050 元左

右：以 11 月下旬茅台开始执行 17 年计划以及调研显示 10 月中下旬至 11 月

上旬的缺货情况推断，预计早在 10 月中旬前后公司即完成了全年 2.3 万吨

茅台酒任务。在 17 年计划实施后，批价仅有短暂的小幅回调、后在旺盛需

求推动下继续走出上扬趋势，预计春节前局部地区批价有望冲击 1100 元大

关、大部分地区将落在 1050-1100 元区间，各地批价仍有小幅上涨空间。 

 17 年计划茅台酒增量稳定，系列酒将实现跨越式大发展：计划茅台酒和系

列产品计划销量 5 万吨左右，其中茅台酒 2.6 万吨左右，系列产品 2.4 万吨

左右，基本接近 1:1 比例。从茅台官方口径来看，17 年茅台酒将保持 15%

左右的增长，同时公司近期针对系列酒下设六大事业部进行精细化操作、系

列酒将有望迎来远超于茅台酒的增长（从计划量看，系列酒将实现自今年约

1.4 万吨至 17 年 2.4 万吨的增长，计划增长幅度超 70%）。综合来看，预计

17 年公司收入增速将有望继续上看 20%一线。 

 

投资建议 

 目前公司股价对应今年业绩（预告 EPS 为 13.25 元，未审计）PE 为 24X，

考虑到基本面实际情况应好于报表体现，我们认为 17 年茅台有望切换至目

前估值水平。预计 2016-2018 年收入分别为 398.6 亿/478.6 亿/555.4 亿元，

净利润分别为 166.9 亿/197.2 亿/225.1 亿，对应 EPS 13.3 元/15.7 元/17.9

元，给予目标价 380 元，对应 2017 年 PE 24X，维持“买入”评级。 
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图表 1：财务模型预测 

 
来源：国金证券研究所 

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

主 营 业 务 收 入 30,922 31,574 32,660 39,867 47,860 55,541 货币资金 25,185 27,711 36,801 44,179 48,879 56,748

    增长率 2.1% 3.4% 22.1% 20.0% 16.0% 应收款项 417 1,933 8,627 12,016 14,425 16,740

主营业务成本 -2,194 -2,339 -2,538 -3,173 -3,975 -4,915 存货 11,837 14,982 18,013 21,382 25,973 32,051

    % 销售收入 7.1% 7.4% 7.8% 8.0% 8.3% 8.9% 其他流动资产 4,493 2,945 1,563 2,618 2,863 3,029

毛利 28,728 29,235 30,121 36,695 43,885 50,625 流动资产 41,932 47,571 65,005 80,195 92,139 108,568

    % 销售收入 92.9% 92.6% 92.2% 92.0% 91.7% 91.1%     % 总资产 75.6% 72.2% 75.3% 79.4% 81.7% 84.1%

营业税金及附加 -2,791 -2,789 -3,449 -6,379 -7,658 -8,887 长期投资 145 95 49 29 29 29

    % 销售收入 9.0% 8.8% 10.6% 16.0% 16.0% 16.0% 固定资产 8,981 13,798 16,312 16,162 15,973 15,749

营业费用 -1,858 -1,675 -1,485 -1,296 -1,675 -2,055     % 总资产 16.2% 20.9% 18.9% 16.0% 14.2% 12.2%

    % 销售收入 6.0% 5.3% 4.5% 3.3% 3.5% 3.7% 无形资产 3,571 3,588 3,781 3,785 3,792 3,798

管理费用 -2,835 -3,378 -3,813 -4,306 -5,360 -6,387 非流动资产 13,523 18,302 21,297 20,863 20,681 20,463

    % 销售收入 9.2% 10.7% 11.7% 10.8% 11.2% 11.5%     % 总资产 24.4% 27.8% 24.7% 20.6% 18.3% 15.9%

息税前利润（ EBIT） 21,244 21,393 21,374 24,715 29,192 33,297 资 产 总 计 55,454 65,873 86,301 101,058 112,821 129,032

    % 销售收入 68.7% 67.8% 65.4% 62.0% 61.0% 59.9% 短期借款 0 63 0 0 0 0

财务费用 429 123 67 81 84 106 应付款项 4,935 3,416 10,566 14,409 15,036 17,636

    % 销售收入 -1.4% -0.4% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% 其他流动负债 6,373 7,066 9,486 10,095 10,976 11,881

资产减值损失 2 0 1 0 0 0 流动负债 11,307 10,544 20,052 24,504 26,011 29,517

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 3 3 4 4 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 24,520 26,027 29,534

营业利润 21,678 21,519 21,446 24,800 29,280 33,407 普 通 股 股 东 权 益 42,622 53,430 63,926 73,156 82,142 93,398

  营业利润率 70.1% 68.2% 65.7% 62.2% 61.2% 60.1% 少数股东权益 1,507 1,881 2,308 3,382 4,651 6,100

营业外收支 -359 -221 -157 -130 -130 -130 负 债 股 东 权 益 合 计 55,454 65,873 86,301 101,058 112,821 129,032

税前利润 21,319 21,298 21,289 24,670 29,150 33,277

    利润率 68.9% 67.5% 65.2% 61.9% 60.9% 59.9% 比 率 分 析

所得税 -5,467 -5,613 -5,547 -6,908 -8,162 -9,317 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 25.6% 26.4% 26.1% 28.0% 28.0% 28.0% 每 股 指 标

净利润 15,852 15,685 15,742 17,762 20,988 23,959 每股收益 14.471 12.930 11.774 13.285 15.697 17.919

少数股东损益 828 920 952 1,074 1,269 1,449 每股净资产 41.055 46.787 50.888 58.236 65.390 74.349

归 属 于 母 公 司 的 净 利 润15,023 14,766 14,790 16,688 19,719 22,510 每股经营现金净流 12.190 11.062 13.880 12.491 12.983 15.920

    净利率 48.6% 46.8% 45.3% 41.9% 41.2% 40.5% 每股股利 4.374 4.374 6.171 6.642 7.849 8.960

回 报 率

现 金 流 量 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 净资产收益率 35.25% 27.64% 23.14% 22.81% 24.01% 24.10%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 27.09% 22.42% 17.14% 16.51% 17.48% 17.45%

净利润 15,965 16,269 16,455 17,762 20,988 23,959 投入资本收益率 35.80% 28.45% 23.86% 23.25% 24.22% 24.09%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增 长 率

非现金支出 554 757 848 895 931 968 主营业务收入增长率 16.88% 2.11% 3.44% 22.07% 20.05% 16.05%

非经营收益 -176 86 -338 394 126 126 EBIT增长率 15.40% 0.70% -0.09% 15.63% 18.12% 14.06%

营运资金变动 -3,688 -4,480 471 -3,360 -5,736 -5,055 净利润增长率 12.89% -1.71% 0.16% 12.83% 18.16% 14.16%

经 营 活 动 现 金 净 流 12,655 12,633 17,436 15,691 16,309 19,998 总资产增长率 23.24% 18.79% 31.01% 17.10% 11.64% 14.37%

资本开支 -5,406 -4,421 -2,053 -859 -880 -880 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 4 4 4 存货周转天数 1,788.7 2,093.0 2,372.3 2,460.0 2,385.0 2,380.0

投 资 活 动 现 金 净 流 -5,339 -4,580 -2,049 -855 -876 -876 应付账款周转天数 52.4 77.4 114.2 100.0 100.0 100.0

股权募资 6 35 0 886 -873 0 固定资产周转天数 100.6 119.9 127.6 101.3 81.4 67.4

债权募资 0 67 -56 0 0 1 偿 债 能 力

其他 -7,392 -5,149 -5,548 -8,344 -9,859 -11,255 净负债/股东权益 -57.07% -49.99% -55.56% -57.72% -56.32% -57.03%

筹 资 活 动 现 金 净 流 -7,386 -5,047 -5,604 -7,458 -10,733 -11,254 EBIT利息保障倍数 -49.5 -173.7 -317.8 -305.2 -348.5 -315.3

现 金 净 流 量 -70 3,005 9,783 7,378 4,700 7,868 资产负债率 20.42% 16.03% 23.25% 24.26% 23.07% 22.89%
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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

主营业务收入 30,922 31,574 32,660 37,395 42,044 46,249 货币资金 25,185 27,711 36,801 46,354 53,380 63,855

    增长率 2.1% 3.4% 14.5% 12.4% 10.0% 应收款项 417 1,933 8,627 11,271 12,672 13,939

主营业务成本 -2,194 -2,339 -2,538 -2,854 -3,214 -3,554 存货 11,837 14,982 18,013 19,235 20,998 23,171

    %销售收入 7.1% 7.4% 7.8% 7.6% 7.6% 7.7% 其他流动资产 4,493 2,945 1,563 2,363 2,330 2,212

毛利 28,728 29,235 30,121 34,541 38,830 42,696 流动资产 41,932 47,571 65,005 79,223 89,380 103,178

    %销售收入 92.9% 92.6% 92.2% 92.4% 92.4% 92.3%     %总资产 75.6% 72.2% 75.3% 79.2% 81.2% 83.4%

营业税金及附加 -2,791 -2,789 -3,449 -4,487 -5,045 -5,550 长期投资 145 95 49 29 29 29

    %销售收入 9.0% 8.8% 10.6% 12.0% 12.0% 12.0% 固定资产 8,981 13,798 16,312 16,162 15,973 15,749

营业费用 -1,858 -1,675 -1,485 -1,309 -1,530 -1,730     %总资产 16.2% 20.9% 18.9% 16.1% 14.5% 12.7%

    %销售收入 6.0% 5.3% 4.5% 3.5% 3.6% 3.7% 无形资产 3,571 3,588 3,781 3,785 3,792 3,798

管理费用 -2,835 -3,378 -3,813 -4,300 -4,898 -5,457 非流动资产 13,523 18,302 21,297 20,863 20,681 20,463

    %销售收入 9.2% 10.7% 11.7% 11.5% 11.7% 11.8%     %总资产 24.4% 27.8% 24.7% 20.8% 18.8% 16.6%

息税前利润（EBIT） 21,244 21,393 21,374 24,444 27,356 29,959 资产总计 55,454 65,873 86,301 100,086 110,061 123,642

    %销售收入 68.7% 67.8% 65.4% 65.4% 65.1% 64.8% 短期借款 0 63 0 0 0 0

财务费用 429 123 67 83 90 117 应付款项 4,935 3,416 10,566 13,524 13,127 14,469

    %销售收入 -1.4% -0.4% -0.2% -0.2% -0.2% -0.3% 其他流动负债 6,373 7,066 9,486 9,799 10,273 10,708

资产减值损失 2 0 1 0 0 0 流动负债 11,307 10,544 20,052 23,322 23,400 25,177

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 3 3 4 4 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 23,338 23,416 25,193

营业利润 21,678 21,519 21,446 24,532 27,450 30,080 普通股股东权益 42,622 53,430 63,926 73,342 82,011 92,468

  营业利润率 70.1% 68.2% 65.7% 65.6% 65.3% 65.0% 少数股东权益 1,507 1,881 2,308 3,406 4,634 5,980

营业外收支 -359 -221 -157 5 0 0 负债股东权益合计 55,454 65,873 86,301 100,086 110,061 123,642

税前利润 21,319 21,298 21,289 24,537 27,450 30,080

    利润率 68.9% 67.5% 65.2% 65.6% 65.3% 65.0% 比率分析

所得税 -5,467 -5,613 -5,547 -6,380 -7,137 -7,821 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 25.6% 26.4% 26.1% 26.0% 26.0% 26.0% 每股指标
净利润 15,852 15,685 15,742 18,157 20,313 22,259 每股收益 14.471 12.930 11.774 13.580 15.193 16.648

少数股东损益 828 920 952 1,098 1,228 1,346 每股净资产 41.055 46.787 50.888 58.384 65.285 73.609

归属于母公司的净利润15,023 14,766 14,790 17,059 19,085 20,913 每股经营现金净流 12.190 11.062 13.880 14.262 14.478 17.256

    净利率 48.6% 46.8% 45.3% 45.6% 45.4% 45.2% 每股股利 4.374 4.374 6.171 6.790 7.596 8.324

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 35.25% 27.64% 23.14% 23.26% 23.27% 22.62%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 27.09% 22.42% 17.14% 17.04% 17.34% 16.91%

净利润 15,965 16,269 16,455 18,157 20,313 22,259 投入资本收益率 35.80% 28.45% 23.86% 23.57% 23.36% 22.52%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 554 757 848 895 931 968 主营业务收入增长率 16.88% 2.11% 3.44% 14.50% 12.43% 10.00%

非经营收益 -176 86 -338 259 -4 -4 EBIT增长率 15.40% 0.70% -0.09% 14.36% 11.91% 9.51%

营运资金变动 -3,688 -4,480 471 -1,395 -3,053 -1,547 净利润增长率 12.89% -1.71% 0.16% 15.34% 11.87% 9.58%

经营活动现金净流 12,655 12,633 17,436 17,916 18,187 21,677 总资产增长率 23.24% 18.79% 31.01% 15.97% 9.97% 12.34%

资本开支 -5,406 -4,421 -2,053 -724 -750 -750 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 4 4 4 存货周转天数 1,788.7 2,093.0 2,372.3 2,460.0 2,385.0 2,380.0

投资活动现金净流 -5,339 -4,580 -2,049 -720 -746 -746 应付账款周转天数 52.4 77.4 114.2 100.0 100.0 100.0

股权募资 6 35 0 886 -873 0 固定资产周转天数 100.6 119.9 127.6 108.0 92.7 80.9

债权募资 0 67 -56 0 0 1 偿债能力
其他 -7,392 -5,149 -5,548 -8,530 -9,543 -10,457 净负债/股东权益 -57.07% -49.99% -55.56% -60.40% -61.61% -64.86%

筹资活动现金净流 -7,386 -5,047 -5,604 -7,643 -10,416 -10,456 EBIT利息保障倍数 -49.5 -173.7 -317.8 -294.0 -304.8 -255.6

现金净流量 -70 3,005 9,783 9,553 7,026 10,475 资产负债率 20.42% 16.03% 23.25% 23.32% 21.28% 20.38%

 

市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2016-09-05 买入 305.78 330.00～335.00 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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