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基础数据 
总股本（百万股） 943.8
流通 A 股（百万股） 943.8
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 157652.35
 

相关研究  
 

 贵州茅台今年前三季度实现营业收入 93.28 亿元，同比增长 19.47%，归属

于母公司净利润 41.74 亿元，同比增长 10.23%。其中三季度单季度营业收

入为 27.4 亿元，同比增长 21.19%，归属于母公司净利润为 10.74 亿元，

同比增长 7.80%，每股收益 1.14 元，略低于我们的预期。 

 销量保持稳定增长，期待提价推升明年收入增速。公司三季度单季度收入

同比增速为 21.19%，与去年同期基本持平，较 2 季度提升 4 个百分点，该

收入增速的提升主要来自于销量的提升，鉴于目前白酒行业较高的景气度，

预计未来茅台的销量将继续保持稳定增长。53 度茅台目前的市场终端零售

价接近 1000 元，而出厂价仍为 499 元，出厂价与零售价之间的差距达到了

历史最大，提价空间和可能都较大，我们预计公司可能会于今年底明年初

提价继续推升明年收入增速。 

 消费税的提升拖累 3 季度业绩，预计全年将下降到 14-15%左右的正常水

平。3 季度单季度消费税率上升到 20.10%，较 2 季度上升 11 个百分点，

是三季度业绩低于预期的主因。跟据我们测算按照最高的消费税征收标准，

茅台的正常消费税率水平在 14-15%之间，我们预计全年的消费税率将回落

到 14-15%左右，全年的业绩增速将回升。 

 新增产能逐步释放，为公司未来销售稳定增长提供保障。公司 2006 年开始

建设的“十一五”万吨茅台酒工工程 1 期 2000 吨茅台酒明年将可以上市销

售，未来茅台酒产能每年将增加 2000 吨，为公司销售的持续增长提供保障，

推升业绩增长。 

 盈利预测和投资建议。我们维持对公司未来业绩稳定增长的判断，维持

2010-2012 年 5.58、6.87 和 8.29 元的盈利预测，相对于目前的股价，2010
年的 PE 在 27 倍，处于历史较低水平，仍具有长期投资价值，维持买入评

级。 

 风险提示：白酒行业景气下滑导致茅台酒销量增速低于预期。 

 最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 9670.0 6587.3 11803.7 14230.5 17159.1

(+/-%) 17.3 18.8 22.1 20.6 20.6

归属母公司净利润(百万元) 4312.4 3099.8 5264.9 6396.9 7827.6

(+/-%)  13.5 11.1 22.1 21.5 22.4

EPS(元) 4.57 3.28 5.58 6.78 8.29

P/E(倍) 36.6 50.9 26.5 21.8 17.8 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 15656 18988 26222 36129 营业收入 9670 11804 14230 17159
现金 9743 14019 20022 28641 营业成本 951 982 1142 1264
应收账款 21 98 89 100 营业税金及附加 941 1653 1992 2402
其他应收款 96 132 157 185 营业费用 621 755 897 1064
预付账款 1203 542 786 1084 管理费用 1217 1180 1423 1716
存货 4192 3301 4086 4815 财务费用 -134 -75 -103 -152 
其他流动资产 400 897 1081 1303 资产减值损失 -0 0 0 0
非流动资产 4114 3889 3907 3834 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 4 0 0 0 投资净收益 1 0 0 0
固定资产 3169 3167 3105 2953 营业利润 6076 7308 8880 10866
无形资产 466 556 670 769 营业外收入 6 4 4 5
其他非流动资产 476 166 132 112 营业外支出 1 4 5 5
资产总计 19770 22877 30129 39963 利润总额 6081 7308 8879 10865
流动负债 5108 4670 5174 6751 所得税 1528 1754 2131 2608
短期借款 0 188 201 211 净利润 4553 5554 6748 8257
应付账款 139 103 134 164 少数股东损益 240 289 351 430
其他流动负债 4969 4380 4839 6376 归属母公司净利润 4312 5265 6397 7828
非流动负债 10 0 0 0 EBITDA 6149 7509 9071 11023
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 4.57 5.58 6.78 8.29
其他非流动负债 10 0 0 0
负债合计 5118 4670 5174 6751 主要财务比率
少数股东权益 186 475 826 1255 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 944 944 944 944 成长能力

资本公积 1375 494 494 494 营业收入 17.3% 22.1% 20.6% 20.6%
留存收益 12147 16294 22691 30518 营业利润 12.7% 20.3% 21.5% 22.4%
归属母公司股东权益 14466 17732 24129 31956 归属于母公司净利润 13.5% 22.1% 21.5% 22.4%
负债和股东权益 19770 22877 30129 39963 获利能力

毛利率(%) 90.2% 91.7% 92.0% 92.6%
现金流量表 净利率(%) 44.6% 44.6% 45.0% 45.6%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 29.8% 29.7% 26.5% 24.5%
经营活动现金流 4224 6405 6200 8694 ROIC(%) 92.5% 125.0% 129.4% 169.5%
净利润 4553 5554 6748 8257 偿债能力

折旧摊销 208 275 295 309 资产负债率(%) 25.9% 20.4% 17.2% 16.9%
财务费用 -134 -75 -103 -152 净负债比率(%) 0.00% 4.03% 3.89% 3.12%
投资损失 -1 0 0 0 流动比率 3.06 4.07 5.07 5.35
营运资金变动 -486 439 -740 279 速动比率 2.24 3.36 4.28 4.64
其他经营现金流 85 211 0 0 营运能力

投资活动现金流 -1340 -257 -313 -236 总资产周转率 0.54 0.55 0.54 0.49
资本支出 1357 188 188 125 应收账款周转率 252 183 152 182
长期投资 15 -14 -0 0 应付账款周转率 7.30 8.12 9.63 8.46
其他投资现金流 32 -83 -125 -111 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1235 -1873 116 162 每股收益(最新摊薄) 4.57 5.58 6.78 8.29
短期借款 0 188 13 10 每股经营现金流(最新摊薄) 4.48 6.79 6.57 9.21
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 15.33 18.79 25.57 33.86
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 -881 0 0 P/E 32.38 26.53 21.83 17.84
其他筹资现金流 -1235 -1180 103 152 P/B 9.65 7.88 5.79 4.37
现金净增加额 1649 4276 6003 8619 EV/EBITDA 21 17 14 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/更新报告 2010-10-28          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             3 

 

 
 
 
 
 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告
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其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 
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