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事件：贵州茅台（600519）公布的2017年一季报显示，公司实现营收139.13

亿元，同比增长35.73%；实现营业利润87.90亿元，同比增长22.04%；实现

归属于上市公司股东的净利润61.23亿元，同比增长25.24%，实现EPS4.87元。 

点评： 

 营收增长超预期，税基调整与销售费用大增拖累净利增速。2017年一

季度公司实现营收139.13亿元，同比增长35.73%，超预期。其中茅台酒

收入123.7亿元，同比增长约25%；系列酒收入9.4亿元，同比大增约

300%，主要由于低基数以及系列酒加大营销所致。同期，实现归母净

利润61.23亿元，同比增25.24%。净利增速低于营收增长，主要原因可

能是消费税基调整使得Q1营业税金及附加占营收比重高达14.18%，同

比提升2.66pct，以及市场投入增加使得销售费用同比大增400%，使得

销售费用率同比提升4.47pct。 

 预收账款再创新高，经营现金流表现优异。2017年一季度，公司预收账

款高达189.88亿元，较上年末增加14.47亿元，增加幅度为8.2%，再创新

高。表明茅台供给偏紧，经销商担心没货卖而积极打款，也为后续收入

增长奠定基础。同期公司经营活动现金流表现优异，经营活动产生的现

金流量净额为61.09亿元，同比大增189%。 

 毛利率和净利率下滑，期间费用率大增。2017年一季度，公司销售毛利

率91.16%，同比降1.18pct，主要由于系列酒营收占比提升所致。同期，

期间费用率13.99%，同比提升3.53pct，主要由于销售费用率大幅提升

4.47pct所致。公司净利率为49.18%，同比降3pct。 

 预计2017年一批价长时间维持在1100-1200元/瓶。近期茅台一批价普遍

在1290元/瓶，而经销商普遍处于无货状态。在当前茅台公司严控价格

情况下，考虑到终端价格的承受力以及茅台公司逐步放量，2017年可能

较长时间维持在1100-1200元/瓶。 

 投资建议：维持“推荐”评级。预计2017/2018年每股收益分别为16.07

元、18.67元，对应PE分别为25倍、21倍。 

 风险提示：食品安全问题，限制三公消费力度加大。 
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主要数据 

2017年 4月 24日 

收盘价(元) 398.55 

总市值（亿元） 5007 

总股本(亿股) 12.56 

流通股本(亿股) 12.56 

ROE（TTM） 22.94% 

12月最高价(元) 420.43 

12月最低价(元) 237.86 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业总收入 33447  40155  46178  51443  

营业总成本 11291  15889  15854  16204  

营业成本 2,538  3410  3,925  4,321  

营业税金及附加 3449  6509  7389  5041  

销售费用 1485  1681  15  2315  

管理费用 3813  4187  4987  5659  

财务费用 -67  -33  -462  -1132  

其他经营收益 4  0  4  4  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 4  0  4  4  

营业利润 22159  24266  30328  35242  

加 营业外收入 5  9  5  5  

减 营业外支出 162  316  255  250  

利润总额 22001  23958  30078  34997  

减 所得税 5547  6027  7640  8889  

净利润 16455  17930  22438  26108  

减 少数股东损益 952  1212  2256  2660  

归母公司所有者的净利润 15503  16718  20182  23448  

基本每股收益(元) 12.34  13.31  16.07  18.67  

数据来源：Wind，东莞证券研究所

http://www.hibor.com.cn/
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品

研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型基金市场方

面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其

基础风险评级为低风险。 
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