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提价增利润 限价争民心 

   投资要点 

 食品饮料 

投资评级 

本次评级： 谨慎推荐 

跟踪评级： 调低 

目标价
： 250 
 

●2011 年将是“量价齐升”。“十一五”期间形成的产能在明年将开始释放，

实施限价令也需要有效供给数量的明显增加。 

●限价令有望真正实施。过高的终端价格虽然扩大了公司的可用提价空间，

但过快的增速容易引发诸多利益相关方的“不满”，保证“限价令”有效实

施可以缓解舆论和市场压力。 

●预计 2010 年、2011 年和 2012 年 EPS 分别为 5.73 元、8.26 元和 10.05

元，对应的动态市盈率分别为 33.33 倍、23.13倍和 19 倍，估值偏低，但

考虑到公司未来增速的持续性，给予“谨慎推荐”评级。 

 市场数据 

市价(元) 190.95 

上市的流通 A 股(亿股) 9.44 

总股本(亿股) 9.44 

52 周股价最高最低(元) 124.56-222.0 

上证指数/深证成指 2877.90/12766.95 

2009 年股息率 0.51% 
 

 52 周相对市场表现 

2009-12-23～2010-12-23
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食品饮料  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 9670.00 12087  16922  20307  

增长率(%) 17.33 25.00 40.00 20.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
4312.45 5408  7793  9485  

增长率(%) 13.50 25.40 44.11 21.72 

毛利率(%) 90.17 91.76 93.31 93.59 

净资产收益率(%) 29.81 27.85 28.64 25.85 

EPS(元) 4.57 5.73  8.26  10.05  

P/E(倍) 41.79 33.33  23.13  19.00  

P/B(倍) 13.50 9.01  6.48  4.83  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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一、2010 年主要数据 

截止到 11 月底，茅台集团生产白酒 49539 吨，同比增长 11.53%，增幅略有回调（去年同

期 11.93%）；销售  35810 吨，同比增长 4.90%，增幅明显下降（去年同期 12.43%）；销售收入

143.27 亿元，同比增长 19.39%；实现利税 105 亿元，同比增长 14.25%，比去年同期有所下降

（去年为 21.8%）；上缴税金 52.69 亿元，同比增长 31.73%（去年同期为 9.87%）。 

图 1：2009 年和 2010 年主要数据增幅对比（%） 
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数据来源：民族证券 

销量增幅大幅度下降。与其他主要数据相比，销量增幅从 12.43%下降到 4.90%，销量增

幅下降、需求量稳定增长，应该是引发今年茅台价格大幅飙升的主要原因。其中需求种类多

样化，收藏需求应该是导致需求量较快增长的主要原因之一。 
上缴税金大幅增长。今年 1~11 月份上缴税金增幅高达 31.73%，是去年同期增幅的 3 倍

还多，加强消费税基监管带动税金大幅增长。 

二、提高出厂价、限制终端价 

兼顾多方利益，提高出厂价。12 月 16 日，公司发布公告称，“为更好地统筹兼顾好国家、

消费者、企业、经销商和投资者等各相关方的利益，同时考虑到本公司产品市场供求状况、

原辅材料价格上涨以及企业发展战略需要等因素，本公司决定自 2011 年 1 月 1 日起适当上

调产品出厂价格，平均上调幅度为 20%左右。”53 度飞天茅台价格从 499 元/瓶提升至 619 元/
瓶。 

限制终端价格，避免出厂价推动终端价格上涨。往年提价过程表明，提高出厂价往往会

大幅推动终端价格上涨；如果不对终端价格予以限制，那么终端价上涨额度还要高于出厂价

上涨额度，目前北京等部分区域的茅台终端价格已经上涨至 1300~1400 元/瓶。本次大会明确

终端限价 959 元/瓶，比去年同期限价高出 200 余元。 
高管明确表示，终端价格过快上涨不利于公司的长期发展。终端价格涨速过快、过高，

虽然在短期内为出厂价的提高留出了很宽的价格区间，但也会抑制需求的稳步增长、引发舆

论的高度关注。本次经销商联谊大会的主题是“忠诚国酒、感恩茅台、共谋发展”，公司高管

在会议上频繁强调限价的必要性、经销商在限价体系中的重要性和责任。股份公司董事长袁

仁国在会后接受媒体采访也表示，公司将出台限价监管措施，欢迎社会监督。 

三、十二五开局将是高增长之年 

2011 年将是“量价齐升”。明年公司业绩将极有可能重演 2008 年走势，当时公司于 2008
年 1 月 11 日提价 20%，上半年业绩同比增长 163%。目前公司已经宣布于明年 1 月 1 日提价，

而且主力产品 53 度茅台价格增幅为 24%，高于 2008 年同期；与当年不同的是，公司现在面

临着很大的终端限价压力。如果公司不采取放量供应，那么很难让经销商完成“限价”工作；

从公司产能扩张速度来看，十一五期间每年扩产 2000 吨，明年相应产能也将逐步释放。 
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图 2：2008年公司单季度净利润同比增幅（%）  图 3：2008年净利润同比增幅变化（%） 
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资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 

四、盈利预测与评级 

预计 2010 年、2011 年和 2012 年 EPS 分别为 5.73 元、8.26 元和 10.05 元，对应的动态市盈

率分别为 33.33 倍、23.13倍和 19 倍，估值偏低，但考虑到公司未来增速的持续性，给予“谨

慎推荐”评级。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 15656  22088  31612  42350  营业收入 9670  12087  16922  20307  
现金 9743  16497  25279  35000  营业成本 743  778  885  1017  
应收账款 402  503  490  588  营业税金及附加 208  217  247  284  
其它应收款 98  122  171  206  销售费用 621  718  904  983  
预付账款 1203  545  619  712  管理费用 1217  1485  1986  2282  
存货 4192  4413  5039  5823  财务费用 -134  -179  -276  -362  
其他 17  7  13  21  资产减值损失 0  0  0  0  
非流动资产 4114  4342  5016  5786  公允价值变动收

 

0  0  0  0  
长期投资 14  14  14  14  投资净收益 1  2  2  3  
固定及无形资产 3853  4037  4587  5275  营业利润 7224  9287  13426  16389  
其他 247  291  416  497  营业外收支 5  6  9  11  
资产总计 19770  26430  36628  48136  利润总额 7229  9293  13435  16400  
流动负债 4971  5919  7885  9376  所得税 1527651  1915665  2760598  3360067  
短期借款 0  0  0  0  净利润 4553  5709  8227  10014  
应付账款 3656  4541  6319  7575  少数股东损益 240  302  435  529  
其他 1315  1378  1566  1801  归属母公司净利

 

4312  5408  7793  9485  
非流动负债 10  13  18  21  EBITDA 6148  7655  10948  13283  
长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 4.57  5.73  8.26  10.05  
  其他 10  13  18  21       

负债合计 4981  5932  7903  9397       

少数股东权益 186  487  922  1450  主要财务比率     

归属母公司股东权益 14603  20011  27804  37289   2009 2010E 2011E 2012E 

负债和股东权益 19770  26430  36628  48136  成长能力     

     营业收入 17.33% 25.00% 40.00% 20.00% 
     营业利润 12.72% 25.39% 44.11% 21.72% 
     归属母公司净利润 13.50% 25.40% 44.11% 21.72% 
     获利能力     
     毛利率 90.17% 91.76% 93.31% 93.59% 
现金流量表     净利率 47.08% 47.23% 48.62% 49.31% 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 30.79% 27.85% 28.64% 25.85% 
经营活动现金流 3532  6971  9303  10335  ROIC 30.52% 27.52% 28.26% 25.41% 
净利润 4553  5709  8227  10014  偿债能力     
折旧摊销 208  217  247  284  资产负债率 25.19% 22.44% 21.58% 19.52% 
财务费用 -134  -179  -276  -362  净负债比率 -65.88% -80.48% -88.00% -90.35% 
投资损失 -1  -2  -2  -3  流动比率 3.15  3.73  4.01  4.52  
营运资金变动 -1045  1270  1223  473  速动比率 2.31  2.99  3.37  3.90  
其它 -49  -45  -116  -72  营运能力     
投资活动现金流 -758  -398  -803  -979  总资产周转率 0.49  0.46  0.46  0.42  
资本支出 -791  -400  -806  -981  应收帐款周转率 24.05  24.05  34.53  34.53  
其他投资 33  2  2  3  应付帐款周转率 5.34  5.34  5.34  5.34  
筹资活动现金流 -1124  182  281  365  每股指标(元)     
短期借款 10  3  5  4  每股收益 4.57  5.73  8.26  10.05  
新发股份 137  0  0  0  每股经营现金 4.48  7.39  9.86  10.95  
其他 -1271  179  276  362  每股净资产 15.47  21.20  29.46  39.51  
现金净增加额 1649  6754  8781  9721  估值比率     
     P/E 41.79  33.33  23.13  19.00  
     P/B 12.34  9.01  6.48  4.83  
     EV/EBITDA     
资料来源：公司报表、民族证券 
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