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事件： 

公司发布《2018 年上半年主要经营数据公告》，公司初步核算，2018 年上半年实现营业总收入 350 亿

元左右，同比增长 37%左右；实现利润总额同比增长 40%左右。 

点评： 

◼ 预计中报业绩保持快速增长，增速有所提高。预计2018年上半年实现营业总收入350亿元，同比增长

37%，增速同比提高1个百分点左右；实现利润总额225.2亿元左右，同比增长40%左右，增速同比提高

14个百分点左右。预计2018Q2实现营业总收入166亿元左右，同比增长43%左右，增速同比提高7个百

分点左右，增速较2018Q1提高11个百分点；实现利润总额103.5亿元左右，同比增长41%左右，增速同

比提高9个百分点，增速较2018Q1提高2个百分点。 

◼ 业绩保持快增主要得益于量价齐升。公司2018Q1茅台酒和系列酒分别实现营业收入157.65亿元和16.88

亿元，分别同比增长27.5%和80.5%，预计茅台酒销量增速在个位数水平，系列酒销量增速在30%以上。

公司产品售价有所提升。自2018年茅台酒产品价格平均上调幅度18%左右，预计系列酒销售价格平均

上调幅度在两位数水平。经销商数量也保持较快增长。2018Q1公司国内经销商数量达到3007个，同比

增长25%；国外经销商数量达到105个，同比增长12%。预计2018Q2经销商数量仍然保持较快增长，批

发渠道收入增速在30%以上。 

◼ 茅台作为名优白酒品牌，未来有望提升品牌集中度。目前我国白酒行业CR10尚不到20%，远远低于国

际水平。茅台作为酱香型白酒，秉承年代阶梯式的产品开发模式，目前公司产品结构完整，主要包括

茅台酒（收入占比约95%）、系列酒（茅台王子酒、茅台迎宾酒和赖茅酒等），形成了低度、高中低档、

极品三大系列70多个规格品种。经销商体系完善，截至2018Q1末，公司拥有经销商3112家，渠道利润

丰厚。公司未来有望提升品牌集中度。 

◼ 维持推荐评级。预计公司2018-2019年EPS 分别为28.03元、35.03元，对应PE分别为27倍和21倍。预计

公司2018年业绩有望保持快速增长；从中长期来看，茅台作为名优白酒品牌，未来有能力提升品牌集

中度。维持推荐评级。 

◼ 风险提示。食品安全问题、销售不达预期等。 
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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 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 
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告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价

值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采

用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工
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