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[Table_Stock]  

600519.SH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 591.80 

板块评级: 强于大市 
 

本报告要点 

 贵州茅台跟踪点评 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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贵州茅台 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (14.7) 4.6 (8.1) (4.0) 

相对上证指数 7.5 6.6 (4.9) 16.9 

 
 

发行股数 (百万) 1,256 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 743,418 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 3,125 

净负债比率 (%)(2018E) (97) 

主要股东(%)  

中国贵州茅台酒厂(集团)有限责任公司 62 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 12 月 6 日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《贵州茅台 3 季报点评：高基数是营收增速回

落的主因，预计 4 季度将回升》 20181029 

 
 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
食品饮料  
 

[Table_Analyser] 

汤玮亮 

86755-82560506 
weiliang.tang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300517040002 
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[Table_Title] 贵州茅台 

三个关键问题—提价、内部整治、季度业绩 

[Table_Summary] 
我们认为茅台 4 季度业绩有望明显回升，内部整治有助于渠道利润回流，可

能推动 19 年业绩超预期，维持买入的评级，预计 18-19 年 EPS 27.33、33.53

元，同比增 27%、23%。  

支撑评级的要点 

 19 年存在继续提价的可能。茅台近期不提价的表态，导致市场对 19 年提
价的预期较低。分析历史上茅台高管讲话与提价时点之间的关系，并结
合最新的供需情况和渠道利润判断，我们认为虽然茅台短期不会提价，
但 2019 年仍有较大的概率提价，时点或在 2 季度。茅台有能力在提出厂
价时，稳定终端价，确保不会产生负面的社会影响。 

 内部整治有助于渠道利润回流。纵向和横向对比来看，茅台的渠道利润
偏高。根据我们测算，自 08 年至今，茅台一批商毛利率的历史中枢为
20%，当前一批商毛利率超过 40%。对比五粮液一批商单瓶 20-30 元的利
润，茅台 700 元的利润也偏高。近期茅台人事持续变动，公司内部开展
专项整治活动，努力营造风清气正的营销环境。我们认为茅台内部整治
有助于渠道利润回流，19 年业绩有望超市场预期。 

 4 季度业绩增速有望明显回升。市场对茅台 4 季度业绩分歧较大，一方
面 3 季度业绩低于预期，基本面担忧加剧，另一方面茅台年初规划较低，
不过我们认为 4 季度不必悲观。高基数是 3 季度增速回落的主因。参考
16-17 年历史数据，最终收入均远超年初规划，并无需与计划匹配。预计
4 季度茅台酒市场投放量较大，且公司业绩释放动力较强。 

评级面临的主要风险 

 渠道库存超预期，市场风格切换。 

估值 

 我们认为茅台 4 季度业绩有望明显回升，内部整治有助于渠道利润回流，
可能推动 19 年业绩超预期，维持买入的评级，预计 18-19 年 EPS 27.33、
33.53 元，同比增 27%、23%。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 38,862 58,218 73,653 89,895 108,324 

变动 (%) 16 50 27 22 21 

净利润 (人民币 百万) 16,718 27,079 34,332 42,115 51,411 

全面摊薄每股收益 (人民币) 13.309 21.557 27.330 33.526 40.926 

变动 (%) 7.8 62.0 26.8 22.7 22.1 

全面摊薄市盈率(倍) 44.5 27.5 21.7 17.7 14.5 

价格/每股现金流量(倍) 18.6 24.8 17.1 14.8 12.2 

每股现金流量 (人民币) 31.75 23.84 34.59 40.01 48.35 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 28.2 17.6 13.2 10.1 7.9 

每股股息 (人民币) 6.647 7.089 10.932 13.410 16.370 

股息率(%) 1.1 1.2 1.8 2.3 2.8 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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19 年存在继续提价的可能 

茅台近期不提价的表态，导致市场对 19 年提价的预期较低。贵州茅台于 11 月 9 日召开了 2018 年海

外经销商大会，董事长就市场关注的提价表态：“今年和今后一段时间茅台酒和系列酒的出厂价不

会再作调整”。  

分析历史上茅台高管讲话与提价之间的关系，高管做了不提价的表述后，随后一年内提价的现象也

有发生。根据华夏酒报新闻，10 年 8 月，季克良表示：“目前茅台酒厂不会由于市场价的波动而提

高出厂价”，11 年 1 月茅台提价。17 年 5 月，李保芳在股东大会上表示，“茅台要兼顾经销商、消

费者和股东各方利益，出厂价 819 元预计今年不会调整，保证经销商有合理的利润”，18 年 1 月提

价。11 月份董事长表态不提价的时间区间是“今年和今后一段时间”，而非明年不提价。 

如果渠道价差大、批价未回落，茅台有动力提价。09 年至 12 年，白酒行业处于景气向上周期，渠道

价差持续扩大，期间提价共计 3 次。12 年至 16 年，受外部环境影响，行业进入调整期，批价持续回

落，出厂价维持 819 元。随着行业复苏和进销价差重新扩大，17 年底提价 18%。现阶段进销价差超

过 700 元，明显高于同类竞品。我们认为 19 年行业虽然有可能降速，但可以实现增长，同时作为中

国第一品牌，茅台享受品牌集中度提升的趋势，一批价将稳中有升。 

茅台有能力在提出厂价时，稳定终端价，确保不产生负面的社会影响。一方面提价时加大市场投放

量，另一方面由于公司对经销商的管控能力强，可以要求一批商不留库存，保证市场供应充足。由

于渠道价差高，茅台一批商对外出货价与进货成本无关。如果避开春节的敏感时点，同时公司把握

好产品投放节奏，稳定产品终端价格，不会造成负面的社会舆论压力。 

分析历史上茅台高管讲话与提价时点之间的关系，并结合最新的供需情况和渠道利润判断，我们认

为虽然茅台短期不会提价，但 2019 年仍有较大的概率提价，时点或在 2 季度。 

 

图表 1. 茅台出厂价及一批价 
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资料来源：万得数据及中银证券 
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内部整治有助于渠道利润回流 

纵向和横向对比来看，当前茅台的渠道利润偏高。根据我们测算的渠道利差，自 08 年至今，茅台一

批商毛利率的历史中枢为 20%，当前一批商毛利率超过 40%。对比五粮液一批商单瓶 20-30 元的利润，

茅台 700 元的利润也偏高。 

茅台内部整治有助于渠道利润回流，可能推动 19 年业绩超预期。近期茅台人事持续变动，11 月初空

降的李静仁出任茅台集团副总经理、总会计师，茅台酒股份公司副总经理、销售公司董事长王崇琳

调离茅台。11 月 19 日，王晓维担任茅台酒销售公司党委书记、董事长，陈华任茅台集团电商公司工

作组组长。此外，根据酒业家新闻报道，公司自 11 月 22 日将开展专项整治活动，努力营造风清气

正的营销环境。茅台酒当前渠道利润偏高，内部整治有助于渠道利润回流，通过产品提价或提升直

销占比来实现。 

 

4 季度业绩增速有望明显回升 

市场对茅台 4 季度业绩分歧较大，一方面 3 季度业绩低于预期，基本面担忧加剧，另一方面茅台年

初规划较低，不过我们认为 4 季度不必悲观。（1）18 年 3 季度茅台营收降速至 3%，我们在 3 季报

点评中已经谈过，茅台实际需求并不差，高基数是增速回落的主因，17 年 3 季度集中发货，收入占

全年比重高达 32%，而 2014 年至 2016 年分别为 23%、23%、22%，18 年 3 季度向正常比例回归。（2）

根据茅台年报规划，18 年营收计划增 15%左右，如果按这个规划推进，那么 4 季度业绩可能下滑。

据财联社，茅台副总 12 月 5 日在 2018 中国企业家博鳌论坛上发言表示，集团有望完成 900 亿的销售

目标，若按集团 900 亿（含税）推算，4Q18 增速也可能明显放缓。不过参考 16-17 年历史数据，最终

收入均远超年初规划，并无需与计划匹配。 

预计 4 季度茅台酒市场投放量较大。（1）从 3 季度预收款变化情况推断，可能部分收入延迟至 4季

度确认，根据微酒 8 月份的新闻，12 月可能提前执行 2019 年 1-2 月计划。（2）根据茅台时空消息，

茅台于 11 月 30 日下发《关于贵州茅台酒部分纪念产品销售的通知》，将向专卖店和特约经销商限

量投放生肖酒和精品酒，且此次投放的产品均不占用 2018 年度茅台酒合同计划。按照媒体披露的数

据推算，预计将新增非标茅台 500-1,000 吨。     

我们判断 4 季度公司业绩释放动力较强。3 季报之后股价大幅回调，公司发了生产经营公告，表示销

售正常，内外部经营环境未发生重大变化，有望超额完成年度计划。据公司官网新闻，11 月 9 日海

外经销商大会上，茅台董事长再次强调，实际结果将超过计划、超出预期，提出了“能快则快、不

留余地、不留退路”的原则。从公告和高管表态来看，公司有较强的动力做好 4 季度业绩，增速环

比 3 季度有望明显回升。 

 

盈利预测与投资评级 

我们认为茅台 4 季度业绩有望明显回升，内部整治有助于渠道利润回流，可能推动 19 年业绩超预期，

维持买入的评级，预计 18-19 年 EPS 27.33、33.53 元，同比增 27%、23%。 

 

风险提示 

渠道库存超预期，市场风格切换。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 38,862 58,218 73,653 89,895 108,324     

销售成本 (3,410) (5,940) (6,842) (7,611) (9,150)     

经营费用 (11,466) (14,987) (19,144) (23,278) (28,185)     

息税折旧前利润 23,986 37,290 47,667 59,006 70,989     

折旧及摊销 923 1,116 1,296 1,492 1,665     

经营利润 (息税前利润) 23,063 36,175 46,370 57,514 69,324 

净利息收入/(费用) 33 56 102 131 165 

其他收益/(损失) (308) (200) (200) (200) (200) 

税前利润 23,958 38,740 49,221 60,379 73,707 

所得税 (6,027) (9,734) (12,305) (15,095) (18,427) 

少数股东权益 (1,212) (1,927) (2,584) (3,170) (3,870) 

净利润 16,718 27,079 34,332 42,115 51,411 

核心净利润 16,718 27,079 34,332 42,115 51,411 

每股收益 (人民币) 13.309 21.557 27.330 33.526 40.926 

核心每股收益 (人民币) 13.309 21.557 27.330 33.526 40.926 

每股股息 (人民币) 6.647 7.089 10.932 13.410 16.370 

收入增长(%) 16 50 27 22 21 

息税前利润增长(%) 4 57 28 24 21 

息税折旧前利润增长(%) 4 55 28 24 20 

每股收益增长(%) 8 62 27 23 22 

核心每股收益增长(%) 8 62 27 23 22 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 68,663 88,939 116,681 148,032 186,114 

应收帐款 895 1,253 1,511 1,845 2,223 

库存 20,622 22,057 25,405 28,261 33,974 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

流动资产总计 90,181 112,249 143,597 178,137 222,311 

固定资产 17,199 17,261 18,226 19,268 20,209 

无形资产 3,532 3,459 3,286 3,113 2,940 

其他长期资产 2,023 1,642 1,642 1,642 1,642 

长期资产总计 22,754 22,361 23,153 24,023 24,790 

总资产 112,935 134,610 166,750 202,160 247,102 

应付帐款 1,041 992 1,143 1,271 1,528 

短期债务 0 0 0 0 0 

其他流动负债 35,980 37,583 47,239 55,124 66,365 

流动负债总计 37,020 38,575 48,381 56,395 67,893 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 16 16 16 16 16 

股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256 

储备 71,638 90,195 110,794 136,063 166,910 

股东权益 72,894 91,452 112,051 137,319 168,166 

少数股东权益 3,004 4,568 6,302 8,430 11,027 

总负债及权益 112,935 134,610 166,750 202,160 247,102 

每股帐面价值 (人民币) 58.03 72.80 89.20 109.31 133.87 

每股有形资产 (人民币) 55.22 70.05 86.58 106.84 131.53 

每股净负债/(现金)(人民币) (53.22) (69.95) (91.81) (116.53) (146.57) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 23,958 38,740 49,221 60,379 73,707 

折旧与摊销 923 1,116 1,296 1,492 1,665 

净利息费用 (33) (56) (51) (65) (83) 

运营资本变动 7,733 (358) (258) (333) (378) 

税金 (8,452) (13,588) (17,474

) 

(21,435

) 

(26,166

) 其他经营现金流 15,761 4,097 10,718 10,228 11,998 

经营活动产生的现金流 39,890 29,951 43,453 50,266 60,743 

购买固定资产净值 (1,019) (1,125) (1,500) (1,500) (1,500) 

投资减少/增加 621 (382) 0 0 0 

其他投资现金流 8 812 (762) (867) (934) 

投资活动产生的现金流 (390) (694) (2,262) (2,367) (2,434) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 7,255 9,567 0 0 0 

支付股息 (8,351) (8,905) (13,733

) 

(16,846

) 

(20,564

) 其他融资现金流 (8,351) (8,905) 0 0 0 

融资活动产生的现金流 (9,446) (8,243) (13,733

) 

(16,846

) 

(20,564

) 现金变动 30,054 21,014 27,458 31,053 37,744 

期初现金 36,801 66,855 87,869 115,327 146,38

0 公司自由现金流 39,500 29,257 41,191 47,898 58,308 

权益自由现金流 46,722 38,769 41,140 47,833 58,226 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 61.7 64.1 64.7 65.6 65.5 

息税前利润率(%) 59.3 62.1 63.0 64.0 64.0 

税前利润率(%) 61.6 66.5 66.8 67.2 68.0 

净利率(%) 43.0 46.5 46.6 46.8 47.5 

流动性      

流动比率(倍) 2.4 2.9 3.0 3.2 3.3 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.9 2.3 2.4 2.7 2.8 

估值      

市盈率 (倍) 44.5 27.5 21.7 17.7 14.5 

核心业务市盈率(倍) 44.5 27.5 21.7 17.7 14.5 

市净率 (倍) 10.2 8.1 6.6 5.4 4.4 

价格/现金流 (倍) 18.6 24.8 17.1 14.8 12.2 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 28.2 17.6 13.2 10.1 7.9 

周转率      

存货周转天数 181.4 133.8 117.6 108.9 104.9 

应收帐款周转天数 44.7 6.7 6.8 6.8 6.9 

应付帐款周转天数 9.0 6.4 5.3 4.9 4.7 

回报率      

股息支付率(%) 49.9 32.9 40.0 40.0 40.0 

净资产收益率 (%) 24.4 33.0 33.7 33.8 33.7 

资产收益率 (%) 17.3 21.9 23.1 23.4 23.1 

已运用资本收益率(%) 32.5 42.1 43.3 43.6 42.7 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告
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防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 
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