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提价超预期，量价齐升带动业绩增长  

——贵州茅台（600519）动态点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

贵州茅台 6.9 30.7 106.7 

沪深 300 -1.6 4.4 20.9 
 

 

市场数据 2017-12-27 

当前价格（元） 664.18 

52 周价格区间（元） 318.19 - 719.96 

总市值（百万） 834341.45 

流通市值（百万） 834341.45 

总股本（万股） 125619.78 

流通股（万股） 125619.78 

日均成交额（百万） 1750.49 

近一月换手（%） 8.12 

 

相关报告 
 

《贵州茅台（600519）三季报点评：受益量价

齐升，业绩超出预期》——2017-10-26 

《贵州茅台（600519）中报点评：控价促进健

康增长，业绩确定性强》——2017-07-31 

《贵州茅台（600519）2016 年年报点评：预收

款同比大幅增长，2018 年有望提高出厂价》—

—2017-04-16 

《贵州茅台（600519）2016 年三季报点评：营

收维持二位数增长，淡季一批价继续上行》——

2016-10-30 

 

 
 
 

事件： 

公司发布公告，2017 年生产茅台酒基酒约 4.27 万吨，同比增长 9%；预

计茅台酒销量同比增长 34%左右；预计实现营业总收入 600 亿元以上，

同比增长 50%左右；预计利润总额同比增长 58%左右。为更好地统筹兼

顾各种因素，经研究决定，公司自 2018 年起适当上调茅台酒产品价格，

平均上调幅度 18%左右，此次价格调整将会对公司 2018 年度经营业绩产

生一定的影响。 

投资要点： 

 提价超市场预期。公司自 2018 年起适当上调茅台酒产品价格，平均

上调幅度 18%左右，提价时点和幅度超市场预期。此次提价是公司

时隔 5 年后再次调价，是很审慎的决策，调整的幅度兼顾了经销商

的利益和社会承受力。同时，茅台希望经销商保持理性，从大局出

发，严格执行新的价格规定，不要只考虑个人暴利，维护好市场秩

序。2017 年，茅台全年营销工作的最大特点和收获就是在供需矛盾

突出、价格上涨压力大的情况下，稳住了价格，茅台的综合实力、

竞争能力和抗风险能力越来越强，稳中向好发展的基础越来越夯实。

我们认为，茅台吸取上一轮白酒调整的教训，变得更加理性，在市

场繁荣阶段积极主动的控制价格和发货节奏，防止价格过快上涨带

来，让茅台的增长更加健康和稳定，拉长繁荣周期。 

 2017 年量价齐升。公司预计 2017 年茅台酒销量同比增长 34%左右，

预计实现营业总收入 600 亿元以上，同比增长 50%左右，预计利润

总额同比增长 58%左右。茅台前三季度业绩超预期主要受 Q3 市场投

放量增长驱动，双节前投放量从 2000 吨增至 6200 吨，较去年同期

增 35%以上。双节期间一批价略有回落，双节旺季后一批价企稳回

升，预计  Q4  发货约  7500  吨，全年发货近 3.1 万吨，叠加茅台酱

香系列酒销量超过 3 万吨，共同带动营业收入同比增长 50%。 

 预计明年较快增长。公司 2018 年度茅台酒销售计划为 2.8 万吨以上，

销量仍有一定增长，叠加此次均价提升 18%，系列酒前三季度收入

40 亿元，今年已经提前完成全年目标任务，未来公司将整合资源，

加强重点市场投入，系列酒有望保持较快增长，同时，高附加值产

品占比上升拉动吨价提升，在上述几大因素的共同作用下，预计明
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年业绩有望继续较快增长。 

 营销模式转型升级。大众消费持续升级，茅台酒的消费场景不断拓

展，2016 年以来，茅台酒量价齐升，迎来了新一轮的快速发展，茅

台批价快速上涨，为了防止价格过快上涨引发风险，公司通过“预

期引导+放量+精准销售”多角度推动价格回归理性，重点打造的茅

台云商全面上线，通过茅台云商平台，公司可以实现精准销售、控

制价格体系、掌控终端数据、了解消费行为等功能。茅台会持续加

强营销方式的创新与谋变，建立“互联网+大数据”的新模式、新营

销，将用 3-5 年的时间，建设白酒行业首个集成 B2B2C、物联网、

防伪溯源、大数据分析调度等为一体的综合品类撮合交易平台。 

 投资建议：预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 21.05 元、28.00 元、

34.21 元，对应 PE 分别为 32X、24X、19X。公司作为高端酒第一品

牌，持续受益消费升级，系列酒快速增长，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧；食品安全事件；限制三公消费力度加大 

 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 40155.08  60230.62  78768.78  96175.46  

增长率(%) 20.06% 50.00% 30.78% 22.10% 

净利润（百万元） 16718.36  26439.97  35168.06  42973.65  

增长率(%) 7.84% 58.15% 33.01% 22.20% 

摊薄每股收益（元） 13.31  21.05  28.00  34.21  

ROE(%) 23.53% 31.76% 34.93% 34.92% 
 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：贵州茅台盈利预测表  
证券代码： 600519.SH 

 

股价： 664.18 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-12-27 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 23.53% 31.76% 34.93% 34.92%  EPS 13.31  21.05  28.00  34.21  

毛利率 91.51% 90.00% 91.00% 91.00%  BVPS 60.42  72.14  88.17  107.76  

期间费率 14.53% 11.88% 11.89% 11.89%  估值     

销售净利率 41.63% 43.90% 44.65% 44.68%  P/E 49.91  31.56  23.72  19.42  

成长能力      P/B 10.99  9.21  7.53  6.16  

收入增长率 20.06% 50.00% 30.78% 22.10%  P/S 20.78  13.85  10.59  8.68  

利润增长率 7.84% 58.15% 33.01% 22.20%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.40  0.48  0.51  0.52   营业收入 40155.08  60230.62  78768.78  96175.46  

应收账款周转率 348011.25  10000.00  5666.84  5497.49   营业成本 3410.10  6023.06  7089.19  8655.79  

存货周转率 0.18  0.21  0.18  0.18   营业税金及附加 6508.93  9034.59  11815.32  14426.32  

偿债能力      销售费用 1681.05  3011.53  3938.44  4808.77  

资产负债率 0.33  0.35  0.34  0.33   管理费用 4187.19  4216.14  5513.81  6732.28  

流动比 2.44  2.40  2.52  2.68   财务费用 -33.18  -70.81  -85.38  -107.23  

速动比 1.88  1.64  1.77  1.89   其他费用/（-收入） 934.19  958.42  941.32  924.22  

      营业利润 24265.63  37891.03  50372.33  61534.45  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 -307.74  -81.45  -81.45  -81.45  

现金及现金等价物 66854.96  74761.98  96003.85  118454.35   利润总额 23957.88  37809.58  50290.88  61453.00  

应收款项 817.63  1238.45  1619.62  1977.53   所得税费用 6027.24  9452.39  12572.72  15363.25  

存货净额 20622.25  36423.85  42871.14  52345.00   净利润 17930.64  28357.18  37718.16  46089.75  

其他流动资产 231.47  231.47  231.47  231.47   少数股东损益 1212.28  1917.21  2550.10  3116.10  

流动资产合计 90180.55  115150.15  143583.21  176379.52   归属于母公司净利润 16718.36  26439.97  35168.06  42973.65  

固定资产 14453.18  16379.80  17081.94  17805.18        

在建工程 2745.58  1500.00  1500.00  1500.00   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 3531.74  3498.28  3461.82  3422.37   经营活动现金流 41444.17  23157.16  40431.97  45521.53  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   净利润 17930.64  28357.18  37718.16  46089.75  

资产总计 112934.54  138550.72  167647.46  201124.56   少数股东权益 3004.41  4921.62  7471.72  10587.82  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   折旧摊销 934.19  958.42  941.32  924.22  

应付款项 1040.61  1837.96  2163.30  2641.35   公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  

预收帐款 17541.08  26310.74  34408.83  42012.65   营运资金变动 17474.17  -6174.08  1771.43  -1471.65  

其他流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00   投资活动现金流 -3156.86  -1691.45  -1691.45  -1691.45  

流动负债合计 37020.43  47908.93  56871.54  65745.71   资本支出 -1730.38  -1550.00  -1550.00  -1550.00  

长期借款及应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00   长期投资 -30.26  -55.00  -55.00  -55.00  

其他长期负债 0.00  0.00  0.00  0.00   其他 -1076.15  0.00  0.00  0.00  

长期负债合计 15.57  15.57  15.57  15.57   筹资活动现金流 -8288.45  -13558.70  -17498.65  -21379.60  

负债合计 37036.00  47924.50  56887.11  65761.28   债务融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

股本 1256.20  1256.20  1256.20  1256.20   权益融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

股东权益 75898.55  90626.22  110760.36  135363.28   其它 1.79  11.24  0.00  0.00  

负债和股东权益总计 112934.54  138550.72  167647.46  201124.56   现金净增加额 29998.86  7907.02  21241.88  22450.49  
 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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【食品饮料组介绍】  
  
余春生，食品饮料行业首席分析师，8 年实业工作经验，7 年证券从业经验。自 2009 年以来，一直从事食品饮料行

业研究。 

陈鹏，武汉大学金融学硕士，4 年证券研究经验，从事食品饮料行业研究。  

【分析师承诺】 

 
余春生、陈鹏，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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