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 国酒茅台，酒业龙头： 

2001-2017 年，贵州茅台营收从 16.18 亿元增长至 610.63 亿元，年复合增长

率 25.47%，2017 年利润 290 亿，占行业 1028.48 亿的 28%，而产量约行业 5‰；

2018Q1 营收 183.95 亿元，同比增长 32.22%。飞天茅台市场价格已为行业晴

雨表。 

 高端茅台第一，系列酒百亿在望： 

高端白酒市场占比 15%左右，茅台以 523.9 亿元独占鳌头，遥遥领先于五粮

液 213.9 亿、国窖的 46.48 亿，占比超 60%。“133 战略”以高端茅台撬动酱

香品类全国市场渗透，发力系列酒，2015/2016/2017 年营收分别达 11.08 亿

/21.27 亿/57.74 亿，同比增长 19%/92%/171%,百亿在望。 

 智慧茅台，精准营销： 

上线茅台云商，直面市场，采集目标消费群数据，以“互联网+大数据”模

式提升市场服务水平，面对 2017 年以来飞天茅台价格持续走高，2018 年 6

月上线云商 2.0 加大平台直投量和直销比例，对稳定市场价格有巨大作用。 

拓展电商平台，打造智慧茅台：2016、2017 相继与天猫、京东等签订战略合

作协议，2017 年，茅台电商公司实现含税营业收入超过 28 亿元，超额完成

年度销售目标任务，执行订单总量超过 90 万笔，新增注册会员 230 余万人，

实现客服接待总量超 37 万人次。电商公司成为茅台集团树立价格标杆、聚

集粉丝、服务消费者的重要通道。 

 未来三年复合增速 26%，首次覆盖给予“强烈推荐”评级： 

我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 779.79/917.05/1155.07 亿，

同比增速 33.9%/17.6%/26.0%，EPS 分别为 29.44/34.68/43.64 元，同比 36.5% 

/17.8% /25.8%，对应 PE25.6/21.8/17.3 倍，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：市场需求下降，营收增长不及预期。 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 38862 58,218 77,979 91,705 115,507 

增长率(%) 19.0 49.8 33.9 17.6 26.0 

净利润(百万元) 16718.4 27,079 36,982 43,569 54,818 

增长率(%) 7.8 62.0 36.6 17.8 25.8 

毛利率(%) 91.2 89.8 92.1 91.8 91.4 

净利率(%) 43.0 46.5 47.4 47.5 47.5 

ROE(%) 23.6 30.2 32.4 29.2 28.2 

EPS(摊薄/元) 13.31 21.56 29.44 34.68 43.64 

P/E(倍) 56.71 35.0 25.6 21.8 17.3 

P/B(倍) 13.01 10.4 8.3 6.4 4.9  

强烈推荐（首次评级） 
   

市场数据 时间 2018.07.16 

收盘价(元)： 754.68 

一年最低/最高(元)： 446.28/803.5 

总股本(亿股)： 12.56 

总市值(亿元)： 9,480.27 

流通股本(亿股)： 12.56 

流通市值(亿元)： 9,480.27 

近 3 月换手率： 20.75% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 4.86 20.28 74.03 

绝对 -2.64 11.43 67.79 
 

相关报告   
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1、 “国酒”茅台登顶之路 

1.1、 经济支柱——贵州茅台 

“国酒”茅台：茅台位于中国白酒“金三角”产区——贵州仁怀市茅台镇，是酱香型

白酒的典型代表，已有 800 多年历史，在 1915 年巴拿马万国博览会上获得金奖。

1951 年，政府将茅台镇三家私营酒坊“成义”、“荣和”、“恒兴” 合并成立国营茅

台酒厂。因多次作为国宴用酒，有“国酒”美称。2001 年，国有控股企业——贵

州茅台酒股份有限公司于上交所上市交易，贵州省人民政府国有资产监督管理委员

会间接持股 61.99%，贵州茅台已成为白酒板块风向标。 

图1： 贵州茅台前十大股东明细 

 

资料来源：公司财报，新时代证券研究所 

贵州茅台已成为仁怀市经济支柱，2001年利税总额仅10.44亿元，2017年已达520.72

亿元，贵州茅台利税总额占贵州省 GDP 比例逐步由 0.9%提升到 3.85%。 

图2： 贵州省 GDP 增长情况  图3： 贵州茅台利税总额变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所  资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所 

1.2、 行业登顶，品牌价值拔得头筹 

1.2.1、 “提价”入主高端，营收稳步攀升，业内第一 

2001 年营收仅 16.18 亿元，至 2017 年营收已达 610.63亿元，年复合增长率 25.47%。

2018Q1 营收 183.95 亿元，同比增长 32.22%，业内第一。 
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图4： 高端品牌茅五泸销售额走势对比 

 

资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所 

从 2006 年 1 月到至 2012 年 9 月，经 6 次提升后，茅台出厂价由 268 元涨至 819 元，

奠定茅台酒高端形象。2013 至 2017 年，白酒行业进入调整期，茅台出厂价未变。2017

年末，茅台开始提价至 969 元，同时茅台一批价格回归到 1000 元以上，截止 18 年 6

月已高达 1700 元。进入 2018 年，茅台上调各种产品供货价格，平均上调幅度为 18%

左右。 

图5： 飞天茅台一批价 

 

资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所 

 

图6： 上市以来贵州茅台营收及归母净利润（亿元） 

 

资料来源：公司财报，新时代证券研究所 

0

100

200

300

400

500

600

700

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

贵州茅台 五粮液 泸州老窖 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2012/6 2013/3 2013/12 2014/9 2015/6 2016/3 2016/12 2017/9 2018/6

飞天茅台一批价（元） 飞天茅台一批价（元） 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

100

200

300

400

500

600

700

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

左轴：营收（亿元） 左轴：归母净利润（亿元） 右轴：营收同比增长率（%） 右轴：归母净利润同比增长率（%） 

2001-2012：2001年，贵州茅台上市后实现营收16.18亿元，是五

粮液营收的1/3。历经十多年的发展，于2013年起正式超越五粮

液正式登顶，2017年营收提升至610.63亿元，是五粮液的2倍，

期间，出厂价历经 6 次上调涨至 819 元，一批价涨幅超 150%，

成就高端白酒第一标杆。 

13-15:飞天

价格下探至

830元，行

业其他品牌

高端酒断崖

式下滑。 

16至今：行业复苏，高端放量，

飞天茅台出厂价提至969元，市

场一批价18年7月已达1720元。 
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1.2.2、 品牌价值业内遥遥领先 

在 Brand Finance 发布的“2017 全球烈酒品牌价值 50 强”中，茅台排名首位；

BrandZ™2017最具价值中国品牌 100 强中，茅台位列第 9，较 2016 年提升 4 位。 

表1： 贵州茅台品牌价值业内遥遥领先 

Brand Finance 2017 全球烈酒品牌价值 BrandZ™2017 最具价值中国品牌 

品牌 品牌价值（亿美元） 所属类别 品牌 品牌价值（亿美元） 所属类别 

茅台 115.48 中国 腾讯 1061.81 科技 

尊尼获加 45.48 英国 阿里巴巴 580.09 零售 

洋河 42.81 中国 中国移动 578.99 电信服务 

杰克丹尼 30.55 美国 中国工商银行 314.82 银行 

轩尼诗 27.11 法国 百度 238.86 科技 

泸州老窖 25.09 中国 华为 203.83 科技 

百加得 21.85 美国 中国建设银行 183.98 银行 

斯米诺伏特加 20.33 美国 中国平安 164.63 保险 

五粮液 19.75 中国 茅台 162.19 酒类 

绝对伏特加 17.59 瑞典 中国农业银行 148.48 银行 

资料来源：糖酒快讯，新浪财经，新时代证券研究所 

2、 高端茅台第一，系列酒百亿在望 

2.1、 中产阶层快速扩容下的茅台“133 战略” 

2.1.1、 中产阶层快速扩容促进“供给侧改革” 

我国中产阶层及以上的人群占比将从快速扩容。根据麦肯锡发布的《中产阶级重塑

中国消费市场》，上层中产阶层的人群占比将从 2012年的 14%提升至 2022年的 54%，

其对应的消费占比将从 20%提升至 56%。 

图7： 麦肯锡对我国各阶层人口占比的预测  图8： 麦肯锡对我国各阶层消费占比的预测 

 

 

 

资料来源：麦肯锡《中产阶级重塑中国消费市场》，新时代证券

研究所 

 资料来源：麦肯锡《中产阶级重塑中国消费市场》，新时代证券

研究所 
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图9： 产业信息网对我国中产阶级发展趋势预测 

 

资料来源：产业信息网，新时代证券研究所 

2.1.2、 品牌建设实施“133 战略”  

贵州茅台在中长期战略规划“133 战略”，即倾力打造 1 个世界级核心品牌(茅台)、

3 个全国性知名品牌(茅台王子酒、茅台迎宾酒、赖茅)、3 个区域性重点品牌(汉酱、

仁酒、贵州大曲)，打造大茅台品牌集群。 

图10： 茅台核心系列酒——“三茅一曲四酱” 

 

资料来源：公司官网，新时代证券研究所 

2.1.3、 高端茅台地位稳固，发力系列酒，撬动酱香品类大发展  

剥离系列酒，成立“茅台酱香酒营销有限公司”独立运营——2014年茅台酱香型系

列酒营收不足 10亿元，同比下降 50%。2014年 12月，茅台集团将贵州茅台旗下包

括汉酱酒、仁酒、茅台王子酒、茅台迎宾酒在内的所有系列酒剥离出来独立运营，

成立“贵州茅台酱香酒营销有限公司”，确立“三茅一曲四酱”核心产品战略：“三茅”

即华茅、王茅、赖茅，“一曲”即贵州大曲，“四酱”即汉酱、仁酒、王子、迎宾。

2015/2016/2017 年营收企稳攀升，分别实现 11.08亿/21.27亿元/57.74亿元，同

比+19pct/92pct/171pct。 

“茅台酱香，万家共享”撬动品类渗透：截至目前，茅台全国范围开展“茅台酱香·万

家共享”千人品鉴会、百人品鉴会、一桌式品鉴会活动 3万余场次，以培育茅台酱

香型白酒忠实消费者。 
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图11： 茅台系列酒自 2015 年起营收快速攀升  图12： “茅台酱香，万家共享”活动集 

 

 

 

资料来源：公司财报，新时代证券研究所  资料来源：搜狐财经，代证券研究所 

表2： 2017 年贵州茅台系列酒主线产品 

系列名称 产品名称 京东价格 终端形象 
2017 年销售收入 

金额（亿元） 占比 

华茅 

百年印象 53 度 299 
 

57.74 9.9% 

百年传承 53 度 2488 

 

王茅 百年印象 53 度 208 

 

赖茅 

传承蓝 53 度 458 
 

赖茅珍藏 53 度 699 

 

贵州大曲 

戊戌狗年 53 度 1899 

 

丁酉生肖鸡年酒 53 度 2099 

 

汉酱 

铂金蓝 51 度 469 

 

汉酱 51 度 328 

 

仁酒 仁酒 53 度 399 

 

王子酒 

金王子 53 度 388 

 

王子传承 1999 53 度 599 
 

迎宾酒 

品鉴 53 度 88 

 

迎宾中国红 53 度 169 

 

资料来源：公司官网，京东商场，新时代证券研究所 
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2.2、 “稀缺”——半壁江山在茅台 

2.2.1、 茅台占据高端酒半壁江山 

据统计，高端白酒占 15%左右份额，其中茅台、五粮液、国窖 1573 等品牌亿占据

90%以上份额。从 2015 约 560 亿扩容至 2017 年的 800 亿左右，同期茅台高端白酒

营收达 315 亿元/524 亿元，行业占比分别为 56%左右/65%左右。2018Q1 茅台高端

白酒营收 157.65 亿元，同比增长 27.49%，对应发货量约 7500 吨，同比去年略增。 

表3： 茅台高端酒产品 

产品 终端形象 规格 售价 

陈年茅台 80 年 

 

52 度 500ml 219000 元 

陈年茅台 50 年 
 

53 度 500ml 23088 元 

陈年茅台 30 年 

 

53 度 500ml 11499 元 

陈年茅台 15 年 
 

53 度 500ml 5399 元 

紫砂珍品  
 

53 度 500ml 4388 元 

五星茅台  
 

53 度 500ml 1868 元 

飞天茅台  
 

53 度 500ml 1709 元 

资料来源：京东商城，公司官网，新时代证券研究所 

图13： 2015 年高端白酒竞争格局  图14： 2017 年高端白酒竞争格局 

 

 

 

资料来源：公司财报，新时代证券研究所测算  资料来源：公司财报，新时代证券研究所测算 

2.2.2、 产能受限，“稀缺”常态化 

基酒产能增速低于市场需求扩容速度，呈现更加“稀缺”特征：茅台基酒供给量从

2002 年 3746 吨提升至 2014 年茅台基酒产量达到历史峰值 4.5 万吨，2015、2016、

2017 年分别为 3.8、3.9 和 4.3 万吨。根据公司财报基酒产能数据，可售成品酒按基

酒 85%测算，预计 2018 至 2022 年的区间在 3.1 至 3.9 万吨。 

“稀缺”源于茅台酒特殊产区和 12987 工艺特性：第一，只有茅台镇核心产区才能

够酿造高品质茅台酒，无法异地扩产；第二，茅台酒 12987 工艺特性：生产周期一

年，2 次投料，9 次蒸煮，8 次发酵，7 次取酒，封藏 5 年陈化乃出酒。 
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图15： 茅台基酒产量情况  图16： 预测未来茅台基酒产量情况 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所  资料来源：公司财报，新时代证券研究所测算 

技改项目周期长，且改扩建产能有限。从公司 2017 年末在建工程重要项目中看出，

产能受限的另一原因是茅台酒技改项目周期较长，2007 至 2012 年的项目，虽然工

程在 2017 年除个别外均已完工，但并未完全转入固定资产，工程耗时在 5 到 10年。

而技改项目转化为实际产能的量少、周期长，也无法解决未来 3-5 年产能的问题。 

表4： 茅台酒技改项目（百万元） 

项目名称 预算数 
期初

余额 

本期增

加金额 

本期转入固

定资产金额 
期末余额 

工程

进度

(%) 

"十一五”万吨茅台酒工程第二期 2007 年新增 2000 吨茅台酒技改项目 742.96 0.80 2.40 2.40 0.80 100 

“十一五”万吨茅台酒工程第三期 2008 年新增 2000 吨茅台酒技改项目 626.05 0.72 0.30 0.89 0.13 100 

“十一五”万吨茅台酒工程第四期 2000 吨茅台酒技改项目（2009） 984.39 18.62 6.05 6.05 18.62 100 

“十一五”万吨茅台酒工程第五期 2000 吨茅台酒技改项目（2010） 493.98 6.31 - 0.37 5.94 100 

301 车间白酒生产基地技改项目 869.00 351.48 127.47 365.01 113.94 100 

"十二五”万吨茅台酒工程第一期（2011 年）新增 2600 吨茅台酒技术改造

项目 
592.81 8.54 - 0.22 8.32 100 

2011 年 2000 吨茅台王子酒制酒技改工程及配套设施项目 560.00 0.46 5.38 5.49 0.35 100 

“十二五”万吨茅台酒工程第二期（2012 年）新增 2500 吨茅台酒技术改

造项目 
608.59 14.60 15.72 15.72 14.60 100 

酱香型系列酒制酒技改工程及配套设施项目（6400 吨）（2012 年） 3,454.16 445.69 4.65 356.14 94.19 80 

资料来源：公司财报，新时代证券研究所 

2.3、 推出“茅台生肖酒”，满足收藏、礼品需求，落地高端价值 

贵州茅台从 2014 年开始每年推出一款对应年份的生肖酒，生肖茅台集生肖、五行、

国画等文化元素为一体，将民族品牌与中国文化完美融合，拥有独特的艺术气质。

目前在市场上畅销的生肖酒包括 2014 年甲午马年茅台酒、2015 年乙未羊年茅台酒、

2016 年丙申猴年茅台酒、2017 年丁酉鸡年茅台酒和 2018 戊戌狗年茅台酒。马、羊

和猴三款茅台生肖酒因为已经停产导致稀缺性和收藏价值迅速攀升，目前已分别飙

升至 1.4 万元、2.3 万元和 6400 元左右。狗年茅台生肖酒以 1699 元/瓶的价格在天

猫首发销售时，1 分钟内销量超过 2000 瓶。 
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表5： 茅台生肖酒 

产品 终端形象 规格 售价 

甲午马年茅台酒 

 

53 度 500ml 14380 元 

乙未羊年茅台酒 

 

53 度 500ml 22580 元 

丙申猴年茅台酒 

 

53 度 500ml 6388 元 

丁酉鸡年茅台酒 

 

53 度 500ml 4788 元 

资料来源：京东商城，新时代证券研究所 

3、 智慧茅台，价格管控，精准营销 

3.1、 茅台云商——稳价利器 

3.1.1、 传统渠道模式下茅台价格政策失控风险加大 

茅台营销渠道主要依赖经销商和专卖店，经销商是各个地区势力较大的糖酒公司，

从 1998 年的 146 家发展到现在的 2331 家，专卖店千余家，公司营销网络覆盖所有

地级市和 30%以上的县级市。海外经销商 85 家，覆盖 66 个国家和地区。公司销售

人员从 17 人发展到 682 人，加上经销商营销人员共计 2 万多人，借力经销商做大

市场，提高公司营销效率。 

公司和经销商签订下一年销售合同时，在合同中规定供货量和价格等。根据经销商

完成指标情况和是否存在哄抬价格、囤货惜售、管理混乱等情况作出奖罚决定。在

经销商模式下，贵州茅台通过强有力的方式控制一级渠道商，而面对大量二级经销

商和零售商，贵州茅台有些力不从心，在利益驱使之下，价格政策开始失效。 

3.1.2、 上线茅台云商，直面市场，提高产品直销比例，稳定市价 

茅台云商是为茅台集团、经销商、专卖店、消费者搭建的一个线上线下融合，依托

物联网、地图定位，支持 B2B、B2C、O2O、社会化营销等交易模式及产业金融服

务的一体化平台； 以“互联网+大数据”模式提升市场服务水平，采集目标消费群

数据，面对 2017 年以来飞天茅台价格持续走高，2018 年 6 月上线云商 2.0 加大平

台直投量和直销比例，对稳定市场价格有巨大作用。 

 

 



 

 

2018-07-17 贵州茅台  

敬请参阅最后一页免责声明 -12- 证券研究报告 

图17： 茅台云商运营机制  图18： 2017 年 1-2 月茅台电商情况 

 

 

 

资料来源：新时代证券研究所  资料来源：糖酒快讯，新时代证券研究所 

3.2、 拓展电商平台，打造智慧茅台 

与电商平台合作可促进“智慧茅台”战略推进，同时树立公开透明的价格标杆，稳

定价格预期。2014 年 6 月即成立贵州茅台集团电子商务股份有限公司，2016 年、

2017 年分别推进与阿里、京东两大电商平台签订战略合作协议，同时与其他优质

电商平台开展合作，开发新渠道专销品种在其自身系统内销售，以区隔传统渠道，

与传统渠道形成互补优势，如 2017 与京东合办“ JD 第一届茅台文化节”，2018

年在网易考拉推出茅台酱香酒等探索。 

表6： 茅台与电商合作摘要 

时间 与电商合作事件 

2006 公司开始做 B2B 

2010 建设自有 B2C 电商平台，但是并未建立与电子商务平台匹配的物流配送系统。 

2013 开设天猫官方旗舰店 

2014.6 成立贵州茅台集团电子商务股份有限公司 

2016.7 贵州茅台与 1919在 1919酒类直供全球采购大会上签署战略合作协议，这是茅台第一次与酒类 O2O电商达成战略合作。 

2016.8 
贵州茅台集团与阿里巴巴集团举行《战略合作备忘录》签订仪式。茅台集团全力支持并参与阿里举办的“9月 9 日天猫

全球酒水节”活动。为互联网时代的茅台营销拓开一条更宽道路。 

2017.10 京东于 10 月 26-28 日举办“JD第一届茅台文化节”，进一步扩大茅台品牌、文化影响力 

2018.4 与网易考拉签约合作，此次合作茅台酱香酒将在“新消费、新渠道、新营销”方面发力，冲刺百亿市场。 

资料来源：糖酒快讯，电子商务研究中心，新零售看点，新时代证券研究所 

2017 年，茅台电商公司实现含税营业收入超过 28 亿元，超额完成年度销售目标任

务；执行订单总量超过 90 万笔，新增注册会员 230 余万人，实现客服接待总量超

37 万人次。电商公司成为茅台集团树立价格标杆、聚集粉丝、服务消费者的重要

通道。 

4、 盈利预测 

我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 779.79/917.05/1155.07 亿，同比增速

33.9%/17.6%/26.0%，EPS 分别为 29.44/34.68/43.64 元，同比 36.5% /17.8% /25.8%，

对应 PE25.6/21.8/17.3 倍，考虑到供给不足，消费升级红利延续，公司具备持续提

价能力，以及电商渠道的拓展，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 
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5、 风险提示 

市场需求下降，营收增长不及预期。 

表7： 可比公司 Wind 一致预期 

档次 简称 市值（亿元） 
收入增速（%） 

2017A 

利润增速（%） 

2017A 

EPS PE 

2018E 2019E 2018E 2019E 

高端 

贵州茅台 9384 49.8 62.0 28.9 35.5 26 21 

五粮液 2940 23.0 42.6 3.3 4.2 23 18 

泸州老窖 886 20.5 30.7 2.4 3.1 25 19 

次高端 

洋河股份 2050 15.9 13.7 5.7 7.0 24 20 

山西汾酒 554 37.1 56.0 1.8 2.5 35 25 

水井坊 274 74.1 49.2 1.3 2.0 42 28 

舍得酒业 120 12.1 79.0 1.2 1.9 31 19 

中高端 

高端 

古井贡酒 442 15.8 38.5 3.4 4.5 29 22 

口子窖 382 27.3 42.1 2.4 3.0 26 21 

今世缘 282 15.6 18.2 0.9 1.2 24 20 

顺鑫农业 243 4.8 6.3 1.6 2.3 26 19 

迎驾贡酒 149 3.3 -2.4 0.9 1.0 20 18 

老白干酒 138 4.0 47.5 0.6 0.8 34 24 

金种子酒 35 -10.1 -51.9 - - - - 

资料来源：wind 资讯，新时代证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 90181 112249 120393 165307 196454 
 

营业收入 38862 58218 77979 91705 115507 

  现金 66855 87869 108440 139311 181090 
 

营业成本 3410 5940 6190 7550 9928 

  应收账款 0 0 0 0 0 
 

营业税金及附加 6509 8404 9860 12470 16583 

  其他应收款 77 31 114 57 158 
 

营业费用 1681 2986 3821 3668 4620 

  预付账款 1046 791 1159 1389 1499 
 

管理费用 4187 4721 5303 5961 6353 

  存货 20622 22057 8891 22569 11084 
 

财务费用 -33 -56 -200 -369 -567 

  其他流动资产 1580 1501 1789 1982 2623 
 

资产减值损失 12 -8 0 0 0 

非流动资产 22754 22361 29524 33811 41768 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0 
 

投资净收益 0 0 2 1 1 

  固定资产 14453 15244 21145 24995 31949 
 

营业利润 24266 38940 53007 62426 78591 

  无形资产 3532 3459 3909 3922 3946 
 

营业外收入 9 12 8 8 9 

  其他非流动资产 4769 3658 4469 4894 5873 
 

营业外支出 316 212 239 243 236 

资产总计 112935 134610 149917 199117 238222 
 

利润总额 23958 38740 52776 62192 78364 

流动负债 37020 38575 28267 39842 30072 
 

所得税 6027 9734 13345 15669 19741 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

净利润 17931 29006 39431 46523 58623 

  应付账款 1041 992 464 1046 543 
 

少数股东损益 1212 1927 2449 2954 3805 

  其他流动负债 35980 37583 27803 38797 29529 
 

归属母公司净利润 16718 27079 36982 43569 54818 

非流动负债 16 16 16 16 16 
 

EBITDA 22886 37230 50991 59992 75483 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

EPS（元） 13.31 21.56 29.44 34.68 43.64 

  其他非流动负债 16 16 16 16 16 
       

负债合计 37036 38590 28283 39858 30087 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 3004 4568 7017 9971 13776 
 

成长能力 
     

  股本 1256 1256 1256 1256 1256 
 

营业收入(%) 19.0 49.8 33.9 17.6 26.0 

  资本公积 1375 1375 1375 1375 1375 
 

营业利润(%) 9.5 60.5 36.1 17.8 25.9 

  留存收益 69853 88227 109464 132939 162587 
 

归属于母公司净利润(%) 7.8 62.0 36.6 17.8 25.8 

归属母公司股东权益 72894 91452 114617 149288 194358 
 

获利能力      

负债和股东权益 112935 134610 149917 199117 238222 
 

毛利率(%) 91.2 89.8 92.1 91.8 91.4 

      
 

净利率(%) 43.0 46.5 47.4 47.5 47.5 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 23.6 30.2 32.4 29.2 28.2 

经营活动现金流 37451 22153 42509 45200 60842 
 

ROIC(%) 22.5 29.6 32.5 29.3 28.3 

  净利润 17931 29006 39431 46523 58623 
 

偿债能力      

  折旧摊销 934 1126 1160 1516 1925 
 

资产负债率(%) 32.8 28.7 18.9 20.0 12.6 

  财务费用 -33 -56 -200 -369 -567 
 

净负债比率(%) -88.1 (91.5) (89.2) (87.5) -87.0 

  投资损失 0 0 -2 -1 -1 
 

流动比率 2.4 2.9 4.3 4.1 6.5 

  营运资金变动 19162 -8318 2120 -2468 861 
 

速动比率 1.9 2.3 3.9 3.6 6.2 

  其他经营现金流 -543 395 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -1103 -1121 -8321 -5801 -9881 
 

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

  资本支出 1019 1125 7163 4287 7957 
 

应收账款周转率 336806.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

  长期投资 0 0 0 0 0 
 

应付账款周转率 3.5 5.8 8.5 10.0 12.5 

  其他投资现金流 -83 4 -1158 -1514 -1924 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -8335 -8899 -13617 -8528 -9181 
 

每股收益(最新摊薄) 13.31 21.56 29.44 34.68 43.64 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 31.91 24.61 33.84 35.98 48.43 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 58.03 72.80 91.24 118.84 154.72 

  普通股增加 0 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0 
 

P/E 56.71 35.01 25.63 21.76 17.29 

  其他筹资现金流 -8335 -8899 -13617 -8528 -9181 
 

P/B 13.01 10.37 8.27 6.35 4.88 

现金净增加额 28014 12133 20572 30870 41779 
 

EV/EBITDA 38.63 23.2 16.6 13.6 10.3  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

马浩博，新时代证券研究所副所长兼食品饮料首席，上海交通大学企业管理博士，7 年从业经验，14-17 年获

新财富最佳分析师，2018 年加入新时代证券。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 

机构销售通讯录  
北京 郝颖  销售总监 

 固话：010-69004649 

手机：13811830164 
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