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[Table_Main] 
需求旺盛稳定放量，稳价迎来健康发展 

投资评级：买入（维持） 
事件：公司发布年报，2017 年实现总营收 610.6 亿，归母净利 270.8 亿，

扣非后归母净利 272.2 亿，同比分别+52.1%/62.0%/60.6%。对应 17 年 EPS 

21.56 元。公司公布 17 年利润分配预案：拟每 10 股派现 109.99 元（含税），

分红数额 138.2 亿（含税），分红比例 51%。 

投资要点： 

收入利润略超预期，17 年需求强劲快速放量带动收入高速增长：1）受高

端酒需求复苏+大众消费升级带动， 17 年全年共销售茅台酒 523.9 亿，销

量 3.02 万吨，同比+ 42.7%/31.8%，带动收入业绩快速增长。其中 Q4 收入

165.8 亿，同比+31%略超市场预期，期末预收款环比下降 30.2 亿，我们认

为主要是基酒到期稳定投放市场所致。17 年公司改变经销商打款政策，按

实际发货提前打款，预收款变化反映公司当期实际发货情况。2）17 年系

列酒收入 57.7 亿，销量 2.99 万吨，同比+171.5%/113.2%，实现了中端产品

的快速扩容，有望打造未来收入新增长极。3）17 年生肖、年份酒及高端

定制酒等高端茅台酒占比提升，同时 17 年直营销售 62.5 亿，同比+80%，

收入占比 11%同比提升 1.8pct，带动整体吨价提升；中端系列酒占比快速

提升以及原材料生产成本提升导致酒类毛利率 89.8%，同比降 1.5pct。 

 费用投放逐步稳定，税金影响逐步消除，税费增加和存放中央银行和同

业款项净增加额变化导致净现金流量变化：1）公司销售费用投放趋于稳

定。17 年销售费用 29.9 亿，同比+77.6%，销售费用率 4.9%，+0.7pct 主要

为酱香系列酒投入导致。管理费用 47.2 亿，同比+12.7%，管理费用率 7.7%，

收入规模效应下同比下降 2.7pct。2）公司 4Q16 开始计提消费税，17 年税

金及附加比率 13.8%，预计未来税金影响利润增速因素将逐步消除。3）公

司全年销售商品提供劳务收到的现金流 644.2 亿，同比+5.6%创造历史新

高。公司 17 年支付税费及子公司贵州茅台集团财务有限公司存入定期银

行存款及央行法定存款准备金增加导致。 

 需求强劲供需格局未改，居安思危稳价利于长远发展：1）需求强劲旺季

集中投放。强劲的市场需求叠加 17H1 茅台基酒和市场投放不足，带动市

场批价和零售价快速上涨，公司下半年采用旺季集中投放，保证了春节旺

季市场投放量充足。同时社会需求稳定，节前部分终端销售旺盛仍出现缺

货，节后经销商库存水平较低。2）稳定市场价格利于行业健康发展。公司

17 年加强对市场管控，打击囤货惜售的投机行为，通过专卖店和云商放量,

引导茅台酒直接投放到消费者手中。草根调研，节后茅台价格稳定在 1500-

1600 区间，进入到新的动态平衡。我们认为春节期间茅台放量消化社会库

存，价格稳定更加重视消费基础建设，更加有利于茅台长期发展。3）供需

格局未改，未来进入价格驱动业绩增长的新阶段。17 年底茅台酒提高出厂

价后，对渠道利润进行合理分配。我们认为，在未来基酒产能整体供应不

足的情况下，茅台酒供应仍处紧缺状态。未来公司有望通过高端酒放量、

增加直销比例变相提价，进入价格驱动公司未来收入业绩增长的新阶段。 

 盈利预测与投资建议：我们认为，茅台 17 年引领白酒行业复苏，依靠品

牌优势快速提升高端酒市场份额，实现消费龙头业绩和估值戴维斯双击。

预计 18 年茅台旺季集中放量，通过产品结构提升和直销比例增加继续提

升产品价格，带动收入和业绩增长。我们预计 18-20 年公司收入同比增

33%/20%/19%，对应 EPS 为 29.25/36.67/46.16 元，同比增 36%/25%/23%，

最新股价对应 PE 分别为 24/19/16 倍。考虑高端酒行业竞争格局稳定和茅

台品牌的稀缺和不可替代性，维持“买入”评级。 

 风险提示：高端酒需求不足价格回落超过预期；茅台酒产能不足导致投

放量不足；食品安全问题；系列酒增长不达预期。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                714.74 

一年最低/最高价 376.66/799.

06 市净率（倍）                 9.82 

流通 A 股市值

（百万元 

897854.82 

基础数据  

每股净资产(元) 72.80 

资产负债率(%) 28.67 

总股本(百万股) 1256.20 

流通 A 股(百万股) 1256.20 

 

[Table_Report] 相关研究 

1、《旺季放量业绩大超预期，或

带动消费龙头估值全面提升》
2017-10-26 

2、《贵州茅台：上半年无量业绩

优异，下半年放量＋低基数业绩

加速增长》2017-07-28 

3、《茅台超预期的意义，超越了

白酒本身》2017-04-25 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图表 1：贵州茅台三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 112249.2  150968.1  191835.3  243710.3  营业收入 61062.8  80948.7  97287.2  115759.4  

  现金 87868.9  110132.0  142566.3  179011.3  营业成本 5940.4  6394.6  7719.2  10266.1  

  应收款项 1253.0  2217.8  2665.4  3171.5  营业税金及附加 8404.2  12951.8  16052.4  19100.3  

  存货 22057.5  35931.5  43374.4  57685.1  营业费用 2986.1  3723.6  4377.9  4977.7  

  其他 1069.8  2686.9  3229.2  3842.4  管理费用 4720.5  6071.1  7004.7  8103.2  

非流动资产 22360.9  22396.0  22366.6  22247.8  财务费用 -55.7  -1485.0  -1895.2  -2411.8  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 17260.5  17410.8  17492.9  17481.8  其他 -127.2  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 3458.6  3343.3  3231.9  3124.2  营业利润 38940.0  53292.5  64028.2  75724.0  

  其他 1641.8  1641.8  1641.8  1641.8  营业外净收支 -199.9  50.0  50.0  50.0  

资产总计 134610.1  173364.1  214202.0  265958.1  利润总额 38740.1  53342.5  64078.2  75774.0  

流动负债 38574.9  50736.5  59502.0  73180.4  所得税费用 9733.6  13402.6  16100.0  19038.6  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 1927.1  3195.2  1919.1  0.0  

  应付账款 992.1  1746.2  1698.5  2531.2  归属母公司净利润 27079.4  36744.7  46059.1  56735.4  

  其他 37582.9  48990.3  57803.4  70649.2  EBIT 39011.5  51807.4  62133.0  73312.2  

非流动负债 15.6  15.6  15.6  15.6  EBITDA 40127.1  53526.2  63987.6  75277.1  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

  其他 15.6  15.6  15.6  15.6  每股收益(元) 21.56 29.25 36.67 45.16 

负债总计 38590.5  50752.0  59517.5  73195.9  每股净资产(元) 72.80 92.43 117.04 147.35 

  少数股东权益 4568.1  6499.5  7659.6  7659.6  发行在外股份(百万股） 1256.2 1256.2 1256.2 1256.2 

  归属母公司股东权益 91451.5  116112.5  147024.9  185102.6  ROIC(%) 34.1% 48.4% 72.5% 84.8% 

负债和股东权益总计 134610.1  173364.1  214202.0  265958.1  ROE(%) 29.6% 31.6% 31.3% 30.7% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 90.3% 92.1% 92.1% 91.1% 

经营活动现金流 22153.0  36108.6  49406.4  56948.8  EBIT Margin(%) 63.9% 64.0% 63.9% 63.3% 

投资活动现金流 -1120.6  -1761.8  -1825.3  -1846.1  销售净利率(%) 44.3% 45.4% 47.3% 49.0% 

筹资活动现金流 -8899.2  -12083.7  -15146.8  -18657.7  资产负债率(%) 28.7% 29.3% 27.8% 27.5% 

现金净增加额 12133.3  22263.1  32434.3  36445.0  收入增长率(%) 52.1% 32.6% 20.2% 19.0% 

折旧和摊销 1115.6 1718.7 1854.6 1964.9 净利润增长率(%) 62.0% 35.7% 25.3% 23.2% 

资本开支 1125 6562 7036 6753 P/E 33 24 19 16 

企业自由现金流 34144.4  34461.2  46883.7  53259.5  P/B 10 8 6 5 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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