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[Table_Stock]  

买入 27%  
目标价格:人民币 600.00 

 原目标价格: 人民币550.00 

600519.CH  

价格:人民币 473.87 

目标价格基础:35 倍 17 年市盈率 

板块评级:增持 
 

本报告要点 

 贵州茅台中报点评 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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贵州茅台 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 43.8 (0.6) 14.1 53.2 

相对上证指数 40.2 (2.5) 11.1 44.6 

 
 

发行股数 (百万) 1,256 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 595,274 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,584 

净负债比率 (%)(2017E) 103 

主要股东(%)  

中国贵州茅台酒厂(集团)有限责任公司 62 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017年 7月 27 日收市价为标准 
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[Table_Title] 贵州茅台 

收入、利润、预收款都超预期，白酒中流砥柱 

 [Table_Summary] 
贵州茅台公布 17 年中报。17 年上半年实现营收 241.9 亿，同比增长 33.1%，
净利 112.5 亿，同比增长 27.8%，2 季度营收 108.8 亿，同比增长 33.0%，
净利 51.3 亿，同比增长 31.0%，每股收益 8.96 元，期末预收款 177.8 亿,
同比增 54.9%。我们上调 17、18 年盈利预测，预计 17-18 年每股收益 17.02、
22.39 元，同比增 28%、32%。我们判断 18 年提价的概率较高，业绩成长
确定性高，维持买入评级，目标价格上调至 600.00 元。 

支撑评级的要点  

 17 年上半年营收增 33%，其中 2 季度营收维持了强劲的增长态势，同比
增 33%。扣除系列酒，估计 1、2 季度茅台酒收入分别同比增长 29%、18%。
虽然茅台酒未直接提价，由于直销和非标占比提升，估计茅台酒均价同
比小幅上升，17 年上半年报表销量 1.3 万吨，增 18%左右。 

 直销、电商、非标是增长的主要来源，估计 17 年上半年占比 30%左右，
导致普茅传统渠道投放量下降，营造了供应紧张的局面，推升了批价上
涨。17 年上半年直销收入 24.5 亿，占比 11.3%，而 2016 年占比 9%，其中
16 年上半年更低。公司 17 年大幅上调了集团关联交易金额，17 年上半
年集团电商公司关联交易 8.4 亿，销售占比大幅提升。估计鸡茅等非标
产品也实现了较快增长。由于传统渠道供应紧张，17 年上半年平均一批
价同比上涨超过 40%，7 月最新批价接近 1,500 元。 

 现金流无忧，期末预收款同比大增，环比小降，好于预期。17 年上半年
经营活动产生的现金流量净额下降 49%，主要是本期支付的各项税费、材
料采购支出、职工薪酬及商标使用费等增加，销售商品、提供劳务收到的
现金有增长。17年 2季度末预收款 178亿，同比增 63亿，环比降低 12 亿，
而 16年 2季度环比上升了 29亿，我们判断主要由于打款政策变化，周期
变短，草根调研来看经销商打款意愿很高，估计已打款没发货的预收款占
比大幅下降。 

 高投入驱动 17 年上半年系列酒收入大增 269%，达到 25.5 亿。17 年上半
年销售费用同比增 10 亿，估计主要投向系列酒。2 季度末经销商数量大
幅增长，达到 2,770 家，环比增加 264 家，我们估计主要由于系列酒经销
商增加所致。 

评级面临的主要风险 

 渠道库存超预期。 

估值 

 我们上调 17、18 年盈利预测，预计 17-18 年每股收益 17.02、22.39 元，同
比增 28%、32%。我们判断 18 年提价的概率较高，业绩成长确定性高，
维持买入的评级，目标价格由 550.00 元上调至 600.00 元。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 33,447 40,155 52,508 64,824 74,548 

变动 (%) 8 20 31 23 15 

净利润 (人民币 百万) 15,503 16,718 21,378 28,125 32,379 

全面摊薄每股收益 (人民币) 12.341 13.309 17.018 22.389 25.775 

变动 (%) (6.9) 7.8 27.9 31.6 15.1 

先前预测每股收益 (人民币)   16.644 20.636 24.697 

调整幅度(%)   2.2 8.5 4.4 

全面摊薄市盈率(倍) 38.4 35.6 27.8 21.2 18.4 

价格/每股现金流量(倍) 33.6 14.9 16.6 21.1 15.3 

每股现金流量 (人民币) 14.09 31.75 28.57 22.49 30.88 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 24.3 20.9 15.8 11.8 9.8 

每股股息 (人民币) 4.421 6.647 8.500 11.183 12.874 

股息率(%) 0.9 1.4 1.8 2.4 2.7 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 2017 中报快读：营收、净利分别增 33.1%、27.8% 

  2Q16 2Q17 同比增长(%) 1H16 1H17 同比增长(%) 

营业收入 8,184 10,881 33.0 18,173 24,190 33.1 

营业成本 710 1,334 87.8 1,475 2,511 70.2 

毛利率(%) 91.3 87.7 (3.6) 91.9 89.6 (2.3) 

毛利 7,474 9,547 27.7 16,698 21,679 29.8 

营业税金及附加 1,025 1,446 41.1 2,206 3,419 55.0 

销售费用 217 526 142.6 387 1,379 255.9 

管理费用 955 910 (4.7) 1,860 2,032 9.3 

财务费用 (9) (8) 12.9 (12) (38) (206.8) 

资产减值损失 3 2 (15.9) 6 (3) (157.9) 

公允价值变动收益 0 0 0.0 0 0 0.0 

投资收益 0 0 0.0 0 0 0.0 

营业利润 5,558 7,334 32.0 12,760 16,124 26.4 

营业利润率(%) 67.9 67.4 (0.5) 70.2 66.7 (3.6) 

营业外收入 1 4 225.6 5 6 4.1 

营业外支出 0 9 4718.9 0 46 21414.4 

利润总额 5,559 7,328 31.8 12,765 16,084 26.0 

所得税 1,393 1,829 31.3 3,388 4,039 19.2 

所得税率(%) 25.1 24.9 (0.1) 26.6 25.1 (1.5) 

少数股东权益 252 372 47.7 575 794 38.1 

归属于母公司净利润 3,913 5,128 31.0 8,803 11,251 27.8 

净利率(%) 50.9 50.5 (0.3) 51.6 49.8 (1.8) 

每股收益(元) 3.12 4.08 31.0 7.01 8.96 27.8 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 2017 中报分产品：茅台酒营收增 23.8%，系列酒营收增 268.7% 

 1H16 2H16 1H17 

茅台酒 17474 19241 21627 

同比(%) 13.9 18.7 23.8 

毛利率(%) 93.8 93.3 — 

同比(%) 0.0 (0.2) — 

系列酒 691 1435 2549 

同比(%) 55.8 116.0 268.7 

毛利率(%) 44.9 57.7 — 

同比(%) (6.8) 4.0 — 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 3. 营收增加是业绩增长的主要原因  图表 4. 2Q17 营收增长 33% 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 
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图表 5. 2Q17 预收款 178 亿元，同比增 54.9%  图表 6. 2Q17 毛利率 87.7%，销售费用率 8.4% 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 33,447 40,155 52,508 64,824 74,548     

销售成本 (5,988) (9,919) (12,027) (14,721) (16,929)     

经营费用 (4,456) (4,957) (8,462) (8,256) (9,536)     

息税折旧前利润 23,003 25,279 32,019 41,848 48,083     

折旧及摊销 841 923 1,264 1,480 1,659     

经营利润 (息税前利润) 22,162 24,355 30,754 40,367 46,424 

净利息收入/(费用) 0 0 79 96 112 

其他收益/(损失) (153) (308) (308) (308) (308) 

税前利润 22,002 23,958 30,486 40,108 46,173 

所得税 (5,547) (6,027) (7,622) (10,027) (11,543) 

少数股东权益 (952) (1,212) (1,486) (1,955) (2,251) 

净利润 15,503 16,718 21,378 28,125 32,379 

核心净利润 15,464 16,641 21,301 28,049 32,302 

每股收益 (人民币) 12.341 13.309 17.018 22.389 25.775 

核心每股收益 (人民币) 12.310 13.247 16.957 22.328 25.714 

每股股息 (人民币) 0.000 6.647 8.500 11.183 12.874 

收入增长(%) 8 20 31 23 15 

息税前利润增长(%) 5 10 26 31 15 

息税折旧前利润增长(%) 6 10 27 31 15 

每股收益增长(%) (7) 8 28 32 15 

核心每股收益增长(%) (7) 8 28 32 15 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 38,364 68,663 92,086 104,367 124,905 

应收帐款 8,627 895 1,170 1,445 1,661 

库存 18,013 20,622 26,690 32,182 37,009 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

流动资产总计 65,005 90,181 119,946 137,993 163,575 

固定资产 16,311 17,199 18,164 19,186 20,108 

无形资产 3,582 3,532 3,355 3,179 3,002 

其他长期资产 1,402 2,023 2,023 2,023 2,023 

长期资产总计 21,296 22,754 23,543 24,388 25,133 

总资产 86,301 112,935 143,489 162,381 188,708 

应付帐款 881 1,041 1,347 1,624 1,867 

短期债务 0 0 0 0 0 

其他流动负债 19,171 35,980 54,784 58,343 67,094 

流动负债总计 20,052 37,020 56,131 59,967 68,962 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 16 16 16 16 16 

股本 63,926 72,894 83,594 97,672 113,878 

储备 0 0 0 0 0 

股东权益 63,926 72,894 83,594 97,672 113,878 

少数股东权益 2,308 3,004 3,748 4,727 5,854 

总负债及权益 86,301 112,935 143,489 162,381 188,708 

每股帐面价值 (人民币) 50.89 58.03 66.55 77.75 90.65 

每股有形资产 (人民币) 48.04 55.22 63.87 75.22 88.26 

每股净负债/(现金)(人民币) (29.30) (53.22) (71.83) (81.26) (97.33) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 22,002 23,958 30,486 40,108 46,173 

折旧与摊销 841 923 1,264 1,480 1,659 

净利息费用 0 0 (39) (48) (56) 

运营资本变动 (6,694) 7,733 (275) (274) (217) 

税金 (7,451) (8,452) (10,594

) 

(13,937

) 

(16,045

) 其他经营现金流 8,999 15,728 15,046 919 7,281 

经营活动产生的现金流 17,697 39,890 35,888 28,247 38,795 

购买固定资产净值 (2,061) (1,019) (1,500) (1,500) (1,500) 

投资减少/增加 485 621 0 0 0 

其他投资现金流 1,576 (1,723) (333) (853) (927) 

投资活动产生的现金流 0 (2,121) (1,833) (2,353) (2,427) 

净增权益 0 0 (1) (2) (3) 

净增债务 2,501 8,986 0 0 0 

支付股息 (5,554) (8,351) (10,678

) 

(14,048

) 

(16,172

) 其他融资现金流 (5,554) (8,351) 0 0 0 

融资活动产生的现金流 (8,607) (7,715) (10,678

) 

(14,048

) 

(16,172

) 现金变动 9,090 30,054 23,376 11,845 20,195 

期初现金 27,711 36,801 66,855 90,231 102,07

7 公司自由现金流 17,697 37,769 34,054 25,894 36,368 

权益自由现金流 20,131 46,722 34,015 25,846 36,312 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 68.8 63.0 61.0 64.6 64.5 

息税前利润率(%) 66.3 60.7 58.6 62.3 62.3 

税前利润率(%) 65.8 59.7 58.1 61.9 61.9 

净利率(%) 46.4 41.6 40.7 43.4 43.4 

流动性      

流动比率(倍) 3.2 2.4 2.1 2.3 2.4 

利息覆盖率(倍) (329.5) (734.5) (783.4) (839.9) (827.9) 

净权益负债率(%) 55.6 88.1 103.3 99.7 102.1 

速动比率(倍) 2.3 1.9 1.7 1.8 1.8 

估值      

市盈率 (倍) 38.4 35.6 27.8 21.2 18.4 

核心业务市盈率(倍) 38.5 35.8 27.9 21.2 18.4 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 48.7 45.3 35.4 26.9 23.3 

市净率 (倍) 9.3 8.2 7.1 6.1 5.2 

价格/现金流 (倍) 33.6 14.9 16.6 21.1 15.3 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 24.3 20.9 15.8 11.8 9.8 

周转率      

存货周转天数 98.3 175.6 164.4 165.7 169.4 

应收帐款周转天数 47.1 43.3 7.2 7.4 7.6 

应付帐款周转天数 4.8 8.7 8.3 8.4 8.5 

回报率      

股息支付率(%) 49.9 49.9 49.9 49.9 49.9 

净资产收益率 (%) 48.5 24.4 27.3 31.0 30.6 

资产收益率 (%) 38.4 18.3 18.0 19.8 19.8 

已运用资本收益率(%) 66.9 34.3 37.7 42.6 41.8 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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