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[Table_Title] 食品饮料 饮料制造 

贵州茅台跟踪点评：量增价稳，三季报乐观，上调盈利预测和目标价至 660 元 

 
 [Table_Summary]   

三季度发货量同增 35%左右，系列酒高增长，三季报业绩有望超预期 

 

根据渠道和草根调研信息判断，三季度飞天以上产品（含定制酒和开

发酒）发货量同比增长 35%左右。其中，7 月份按照常规速率发货，8

月份、9 月份按照 200%、180%左右的速率在发货。因为普飞发货量加

大，定制酒和开发产品的占比有所回落，预计整体吨价小幅下降。综

合考虑发货量和价格因素，预计飞天以上产品可贡献的含税销售额达

到 180亿元左右。再叠加系列酒超预期实现的 20亿元左右的含税销售

额，预计三季度出厂口径销售额达到 200亿元左右。 

 

去年三季报的预收款增加 59亿元，以致同期所确认的营收基数相对较

低，仅为 85亿元。结合当前的实际情况推测：1、如果今年三季报中

锁定预收款增加至 200亿元，营收增速则有望达到 60%-70%；2、如果

今年三季报中的营收增速锁定为上半年的增速，即 36%，则预收款有

望突破 230亿元，大大超出此前历史最高点。 

 

尽管市场此前对茅台双节期间的增量动作有所预期，但突出的业绩增

长仍有望超预期。收入真实高增长、报表口径营收低基数、产品结构

改善提高盈利水平、系列酒贡献增量等多方面因素，确保三季度业绩

高增长，全年业绩也有望相应上调。 

 

一批价企稳，价格快速上涨风险解除；经销商谨慎，但惜售仍是常态 

 

双节期间因为放量，一批价和团购价均有回落，但从草根调研的情况

来看，一批价仍然保持在 1300元以上；双节过后，一批价略微回升后

企稳，地区间有差异，但是基本落在[1340,1380]这个区间，相对稳定。

公司通过放量和加大云商投放，进行平抑价格的措施收到明显成效。

此前我们提示过，茅台公司所面临的最主要的风险就是价格快速上涨。

从目前的情形判断，该风险在现阶段得到了有效控制，有利于公司长

期的良性发展。 

 

经销商层面，随着监管和惩处力度的加强，销售的规范性有所增强，

违规的现象减少，但惜售心态仍然较为普遍。公司四季度再度大规模
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,256/1,256 

总市值/流通(百万元) 683,485/683,485 

12 个月最高/最低(元) 545.54/302.45 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《茅台跟踪点评：股价首破 500，

稳 赚 业 绩 的 钱 仍 有 空 间 》

--2017/08/15 

《贵州茅台 2017中报点评：缺货加

价成常态，主动加库存支撑高估值》

--2017/07/28 

《如何定价，疯狂的茅台？》

--2017/05/31 
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放量的可能性不大，明年提出厂价的预期进一步增强，个别产品特别

是鸡年生肖酒年底涨价的概率很高。结合多方面因素，我们判断四季

度普飞和飞天以上产品的价格保持稳中微升。 

 

公司市场管理的决心强，出酒率提升缓解供给问题，业绩有望持续高

增长 

 

结合公司此前多次表态和具体执行的措施来看，公司进行持续的市场

管理的决心很强。双节期间量价调节取得的成效也增强了公司进行市

场管理的信心。根据公司的发货节奏和传达的信息进行判断，公司提

升出酒率、减少定制酒和开发酒以补充普飞的供应量等措施都有明显

的效果。目前来看，供给问题有所缓解；但长期看，供应偏紧仍需解

决。在价格体系相对稳定可控的前提下，我们维持明年提高出厂价的

判断。按照目前的价格状况，预计普飞提价 22%左右至 999 元/瓶。 

 

出酒率提升和产品结构调整，可以打消市场对 2019年供给不足的部分

担忧，预期改善；同时，提高出厂价的概率增大，有望通过价格的维

度带来业绩弹性。公司明后两年业绩持续高增长的确定性增强！ 

 

盈利预测和评级： 

 

维持前期关键假设：2018 年普飞出厂价提高到 999 元。上调公司

2017~19 年 EPS分别至 17.33、23.74、27.19元/股。考虑茅台的品牌

高度、产品稀缺性以及供给改善等因素，同时基于当前公司的基本面

以及市场的情绪，我们认为公司的市值享有一定估值溢价。对应 2018

年业绩给予 28倍 PE，目标价 660 元，“买入”评级。 

 

风险提示： 

 

市场价快速上涨带来的风险、市场拓展和销售不及预期等。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 40155 50194 66758 75436 

净利润(百万元） 16718 21766 29820 34162 

摊薄每股收益(元) 13.31 17.33 23.74 27.19 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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