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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 38,862  55,962  68,833  81,223  

（+/-） 19.0% 44.0% 23.0% 18.0% 

归母净利润 16,718  25,107  32,129  38,266  

（+/-） 7.8% 50.2% 28.0% 19.1% 

EPS(元) 13.31  19.99  25.58  30.46  

P/E 42.50  28.30  22.12  18.57  

资料来源：联讯证券研究院 
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 事件：贵州茅台 2017 年三季报  

10 月 25 日晚，贵州茅台（600519）公布了 2017 年三季报。2017 年前三季度，

公司实现营业收入 424.50 亿元，同比增长 59.40%；归属于上市公司股东净利

润199.84亿元，同比增长60.31%；扣除非经常性损益后的归母净利润为200.87

亿元，同比增长 60.12%；基本每股收益 15.91 元，同比增长 60.31%。 

第三季度，公司实现营业收入 182.60 亿元，同比增长 115.87%；归属于上市公

司股东净利润 87.33 亿元，同比增长 138.42%。公司业绩大幅超预期。 

 双节发货量大增，系列酒完成全年目标 

2017Q3 营收 182.60 亿，同比增长 115.87%；其中茅台酒收入为 167.77 亿元，

系列酒收入为 14.70 亿元。为了抑制茅台酒价格上涨，公司双节加大发货量，

我们预计三季度实际发货量约超10200吨。2017年 1-9月，系列酒收入为40.19

亿元，提前完成全年目标。受益于高端白酒行业复苏，飞天茅台需求提升，公

司收入实现高增长。 

 毛利率同比略降，净利率同比增长 4.52% 

2017Q3 毛利率为 90.35%，同比下降 0.78%；净利率为 47.82%，同比增加 4.52%。

由于系列酒收入占比提升，毛利率呈现缓慢下行趋势。2017Q3 销售费率同比增

长 0.12%；管理费率同比下降 5.02%，公司盈利能力显著提升。 

 预收账款略有收窄，消费税率同比略降 

2017Q3 公司预收账款 174.72 亿元，环比 Q2 下降 3.08 亿元，主要由于打款政

策收紧。2017Q3 营业税金及附加占收入比重为 16.45%，同比下降 0.32%。计税

方式稳定后，消费税率的影响将逐渐下降。 

 批价持续坚挺，未来提价概率大 

双节加大茅台发货量后，批价仍然稳定在 1300 元以上，终端动销强劲。四季

度加大发货量概率低，预计批价将持续坚挺。自 2012 年起，飞天茅台出厂价

基本稳定。由于 2013-14 年基酒量较少，我们预计 18 年茅台酒可投放量紧缺，

叠加需求持续旺盛，公司未来提价概率将增大。 

 盈利预测及估值 

我们预计公司 2017 年-2018 年的收入增速分别为 44%、 23%，净利润增速分

别为 50%、 28%，当前股价对应 PE 分别为 28、22 倍。给予 2018 年 26 倍 PE，

目标价为 665 元。 

 风险提示 

提价进度低于预期，消费升级低于预期 
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图表1： 贵州茅台 PE-Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

图表2： 贵州茅台 PB-Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 38,862  55,962  68,833  81,223  净利润 17,931  26,927  34,458  41,040  

营业成本 3,410  5,708  7,021  8,528  折旧摊销 934  1,430  1,430  1,336  

营业税金及附加 6,509  8,674  9,981  11,371  财务费用 -33  -1,532  -1,524  -1,888  

销售费用 1,681  2,686  2,753  3,249  
经营性应收项目变

动净额 
21,771  -9,618  2,912  -1,056  

管理费用 4,187  5,372  5,507  6,092  经营活动净现金流 37,452  20,640  2,172  59,945  

财务费用 -33  -1,532  -1,524  -1,888  投资活动净现金流 -1,103  159  -231  -231  

资产减值损失 12  12  12  12  筹资活动净现金流 -8,335  -10,108  -13,372  -15,853  

营业利润 24,266  36,211  46,252  55,028  现金净增加额 28,015  10,691  -11,431  43,861  

营业外收入 -308  -306  -308  -308  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 0  2  0  0  成长能力         

利润总额 23,958  35,903  45,945  54,721  营业收入增长率 19% 44% 23% 18% 

所得税 6,027  8,976  11,486  13,680  营业利润增长率 10% 49% 28% 19% 

净利润 17,931  26,927  34,458  41,040  
归属母公司净利润

增长率 
8% 50% 28% 19% 

少数股东损益 1,212  1,821  2,330  2,775  获利能力         

归属母公司净利

润 
16,718  25,107  32,129  38,266  毛利率 

91.23

% 
89.80% 89.80% 89.50% 

EPS（元） 13.31  19.99  25.58  30.46  净利率 
46.14

% 
48.12% 50.06% 50.53% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 
22.36

% 
27.85% 31.05% 31.49% 

货币资金 0  10,691  -740  43,120  ROE 
22.94

% 
29.07% 31.02% 30.83% 

应收账款 1,941  12,694  9,846  12,347  偿债能力         

存货 20,622  17,432  52,778  32,506  资产负债率 29% 26% 23% 20% 

流动资产合计 85,991  103,854  124,920  151,011  流动比率 277% 322% 387% 448% 

固定资产 17,199  16,238  15,277  14,316  营运能力         

无形资产 3,532  3,145  2,757  2,370  总资产周转率 0.36  0.45  0.48  0.48  

资产总计 106,999  123,420  143,045  167,787  应收账款周转率 47.53  5.39  13.99  7.17  

应付账款 20,306  21,442  21,505  22,950  每股指标(元)         

短期借款 0  0  0  0  每股收益 13.31  19.99  25.58  30.46  

流动负债合计 20,306  21,442  21,505  22,950  每股经营现金 29.81  16.43  1.73  47.72  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 82.46  98.80  0.00  0.00  

负债合计 31,101  32,236  32,299  33,744  估值比率         

所有者权益 75,899  91,184  110,745  134,043  P/E 42.50  28.30  22.12  18.57  

负债和所有者权

益合计 
106,999  123,420  143,045  167,787  P/B 9.75  8.23  6.86  5.73  

 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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石山虎：华东理工大学硕士研究生，现任联讯证券研究院农林牧渔首席分析师。证券行业从业 6 年，2012 年至 2017 年在民

生证券研究院从事农林牧渔行业分析，2012 年水晶球行业第五小组成员，善于把握行业周期，实地调研数十家上市公司，擅长挖

掘投资价值标的。 

 

研究院销售团队 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分

析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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