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贵州茅台 600519 强烈推荐

量价齐升助力茅台市值看至 3000 亿元 

在贵州省政府“更快更好”地发展的要求及新管理层上任的背景下，“十二五”将有望

成为茅台量价齐升发展的新阶段。结合茅台酒终端价自 2009 年中期以来在投资性需求

（经销商、消费者囤酒行为）推动下飙涨，公司有放量、进一步提高出厂价（提高经

销商囤货成本）来平抑终端价过快增速的战略考虑，公司业绩有望重归高增长的路径，

我们给予“强烈推荐”的投资评级。 

投资要点： 
 品牌力最强，投资回报率最高的白酒巨头。贵州茅台以绝佳的品质、不可复制的

国酒文化成为中国消费品中品牌力最强的公司。强大的品牌力构成了公司的核心

竞争力，使公司在上市后持续高成长、高分红，盈利能力居于行业首位，给股东

带来了 20 倍以上的投资回报率。 
 “十二五”将成为茅台量价齐升发展的新阶段。在贵州省政府提出 “更好更快”地发

展产业经济的大背景下，随着 2010 年新管理层上任，公司有强烈的恢复到高成长

路径的动机，制定了今后五年收入复合增速 17.4% ，产量复合增速 12.5%的发展

目标，有望进入量价齐升发展的新阶段。 
 投资性需求推动茅台酒终端价飙涨，通过放量、提高出厂价平抑终端价过快增速

是公司最佳的战略措施。2009 年中期起在新增投资性需求（包括经销商、消费者

囤酒行为）的推动下，茅台酒终端价增速一改过去 10 年与城镇居民月均可支配收

入增速基本同步的规律，达 60%+，目前终端价与出厂价价差比例已达 123%，为

史上最高，公司已通过限购限价来平抑消费者投资性需求，未来通过放量、提高

出厂价（提高经销商囤货成本）来平抑经销商投资性需求是公司最佳的战略措施。

 “十一五”产能扩张为明后 5 年放量打下基础，“十二五”产能继续扩张将保障公司

持续发展。由于 5 年的生产周期，公司在“十一五”期间每年新增的 2000 吨产量将

在 2012 年左右释放，我们估算在 2012 年—2016 年间，普通高度茅台酒销量增

速有望提高到 12%+，为量价齐升打下坚实的基础。公司制定的“十二五”产能规划

到 2015 年达到 40000 吨，较当前产能几近翻番增长，将保障长期持续发展。 
 预收帐款重归蓄水池高位，保障业绩平稳增长。在公司预收帐款/营业收入已恢复

至 2007 年前的平均水平的情况下，公司再通过预收帐款“储蓄”业绩的动力在减

少，相反，巨额的预收帐款在账上，对公司业绩的平稳增长起到了保障的作用。

 目标价 300 元，首次给予“强烈推荐”评级。我们预测 2010/2011/2012 公司 EPS
分别为 5.58、7.91、9.98 元，复合增速达到 33.73%，针对 2012 年的 EPS，给

予 30 倍市盈率的估值，未来 12 个月目标价为 300 元，首次给予“强烈推荐”评级。

 股价催化剂：季报、年报业绩超预期 
 风险提示：政务消费受限制、经济下行、业绩释放进程 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 9670 12360  16997 21265 
同比(%) 17% 28% 38% 25%
归属母公司净利润(百万元) 4553 5506  7815 9875 
同比(%) 14% 22% 42% 26%
毛利率(%) 90.2% 91.9% 93.3% 93.8%
ROE(%) 29.8% 28.3% 30.5% 29.7%
每股收益(元) 4.57 5.58  7.91 9.98 
P/E 41.30 31.54  22.25 17.64 
P/B 12.31 9.57  7.27 5.62 
EV/EBITDA 27 22  16 13 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介：品牌力最强，投资回报率最高的白酒

巨头，即将迈进量价齐升发展的新阶段   

贵州茅台（600519）前身是 1951 年贵州省茅台镇三家老烧房合并组建的

国营茅台酒厂，1997 年成功改制为贵州茅台酒厂有限责任公司（以下简称集

团公司），1998 年起开始市场化经营，2001 年，由贵州茅台酒厂有限责任公

司作为主发起人，联合贵州茅台酒厂技术开发公司（公司管理层及职工持股比

例达 79%）、贵州省轻纺集体工业联社、深圳清华大学研究院、中国食品发酵

工业研究院、北京市糖业烟酒公司、江苏省糖烟酒总公司、上海捷强烟草糖酒

（集团）有限公司等经销商共同发起设立贵州茅台酒股份有限公司（600519）
在上交所上市，上市后，经过多次送转股，股本从最初的 25000 万股增至 94380 
万股。 

图 1 贵州茅台（600519）组织结构 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 

贵州茅台以绝佳的品质、不可复制的国酒文化成功塑造了中国消费品中最

强的品牌力。茅台酒被称为世界三大名酒之一，品质绝佳，其品质取决于不可

复制性的环境、工艺，有“离开了茅台镇生产不了茅台酒”的说法。而茅台酒的

国酒文化则来源于四渡赤水战役、1949 年开国大典、每年国庆招待会、日内

瓦和谈、中美建交、中日建交等一系列重大历史性事件中，茅台酒所起的庆功

酒的作用，奠定了其国酒的地位。据福布斯“2010 年中国企业品牌价值排行榜”
评定茅台品牌价值为中国制造业第一，高达 214.3 亿元。 

 

茅台管理层及职工 中国贵州茅台酒厂有限责任公司(集团公司) 
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图 2 贵州茅台品牌力来源 

  

资料来源：中投证券研究所 

 由于强大的品牌力，使得公司的主力产品高度茅台酒在高档酒市场极具竞

争力，上市以来公司持续高成长、高分红，给股东带来了丰厚的回报，成为利

润水平最高的白酒企业。 

图 3 贵州茅台上市后收入持续高成长 图 4 贵州茅台上市后持续高分红 
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图 5 贵州茅台股价累计上涨 20 倍以上 图 6 贵州茅台行业地位 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 资料来源：wind、中投证券研究所搜集整理 

茅台在上市的十年里（2001—2010），受限于产能及控量提价的战略措施，

量价增长一直难以同步。过去两年只提出厂价不放量，且遇上宏观层面的流动

性过剩，投资性需求推动了茅台酒的终端价暴涨，不利于公司的品牌及长远发

展，且与公司的业绩增速有所下滑形成鲜明的对比。2010 年，贵州省政府提

出 “更好更快”地发展产业经济，且公司新管理层上任，有强烈的恢复到高成长

路径的动机。 

中长期的发展规划：大股东茅台集团（股份公司占集团收入约为 87%）希

不可复制的生产环境

独特的生产工艺 

参与众多重大历史事件形成国酒文化底蕴 

独一无二的品质 最
强
的
品
牌
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望能以更快的节奏，力争到“十二五”末，即 2015 年，茅台酒产量达到 40000
吨，集团销售收入达 260 亿元以上，“十三五”末茅台酒产量达到 50000 吨，

集团的销售收入超过 500 亿元。按此规划，今后五年，上市公司收入复合增速

约为 17.4% ，产量复合增速约为 12.5%。 

 我们认为通过放量及提高出厂价增加囤酒成本来平抑茅台酒终端价格过

快增速是公司最佳的战略措施，结合公司力图回到高增长轨道的十二五规划，

我们判断，贵州茅台开始进入量价齐升的新发展阶段。  

二、高档酒市场：投资性需求推高终端价，平抑终端

价过快增速是厂商最佳的战略选择 

2.1  投资性需求推动高档酒终端价飙涨 

为了便于分析，我们将定位、定价与普通 53 度茅台酒（也称为普通高度

茅台酒）接近的白酒定义为高档酒，则当前高档酒主要有茅台酒、五粮液、国

窖 1573、水井坊。 

高档酒供给量增速慢。从供给来看，受限于生产工艺，我国高档白酒供给

量增速较低，近 5 年复合增速仅 5.6%，即供给具有相对刚性。 

图 7 近 5 年高档白酒供给量 图 8 高档白酒供给来源 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 

从需求结构看，高档白酒需求源于公务、商务、私人消费需求，其中公务、

商务需求约占总需求的九成，近两年来投资性需求出现进一步推动了高档白酒

的需求。 

公务需求刚性较强，随GDP增长而增长。公务需求可以概括为“四个 20%”：
财政收入占 GDP 比重为 20%，而财政支出与财政收入基本持平，行政管理费

用支出约占财政支出的 20%，行政管理费用支出约有 20%用于公款吃喝，按

照酒水在宴席中占比 20%保守估算的话，目前对高档白酒消费需求至少有 600
亿元，并且随着 GDP 的增长而继续增长。这一块需求只会受政府政策的影响，

刚性较强。 
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图 9 我国财政收入随 GDP 增长而稳定增长 图 10 行政管理费用占财政支出之比达 20% 
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 商务需求易受宏观经济波动影响。根据业内的市场调研，商务需求约占高

档白酒需求量的五成，但商务需求的刚性比公务需求弱，受宏观经济波动影响。

如 2008 年的金融危机，就对高档白酒造成了一定的影响，迫使茅台曾控量保

价，但这一影响在 2009 年中期消除。根据我们宏观经济研究小组的研究，预

测今年的工业增加值增速与 2010 年接近，达 14%，因此，我们认为商务需求

仍将稳定增长。 

图 11 PMI 指数 图 12 工业增加值仍将高位增长 
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 私人消费需求受收入水平驱动而增长。 2002 年我国突破了国际公认的消

费升级标准线 1000 美元，2009 年我国人均 GDP 更是跨越 3711 美元大关，

上海、北京、天津、浙江、江苏、广东等 10 个省市更是超过 4500 美元，根据

国际惯例，人均 GDP 超过 4500 美元，对奢侈品的消费就进入快速增长期，对

高档酒的私人消费需求将有望持续。 

如果仅看公务、商务需求、私人消费需求，我们认为，高档酒应该具有典

型的奢侈品属性，即需求量受宏观经济影响较大，收入弹性>1。 
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图 13 理论上宏观经济波动与高档酒需求变化情况 
经济周期

资料来源：中投证券研究所 

从 1998—2009 年普通 53 度茅台酒（1998 年后茅台开始市场化运作）的

终端价格变化与城镇居民月均可支配收入（每年城镇居民年均可支配收入/12）
变化趋势来看，普通 53 度茅台酒价格确实表现出了理论上宏观经济波动与高

档酒需求变化相关的情况，1998—2009 年间，城镇居民月均可支配收入复合

增速为 11.04%，而普通 53 度茅台酒终端价格复合增速为 10.89%，两者基本

一致，但显然普通 53 度茅台酒价格增速跟随城镇居民月均可支配收入增速剧

烈波动。但 2010 年普通 53 度茅台酒终端价增速（64%）远超城镇居民月均可

支配收入的增速（11%），表现异常，我们认为原因是投资性需求涌入导致普

通 53 度茅台酒终端价格飙涨。 

图 14 普通 53 度茅台酒价格与城镇居民月均可支配收入的变化趋势 
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资料来源：中投证券研究所搜集整理 

我们将投资定义为经销商、消费者的囤酒行为，投资性需求出现进一步推

涨了高档白酒，尤其是普通 53 度茅台酒的终端价格。我们认为，产品、企业

经营、宏观经济三个层面的原因，及白酒拍卖会的兴起这一催化剂，推动了对

高档白酒投资性需求的出现。 

产品层面：高档白酒一般都是有一定年份的高度白酒，具有长期的储存价

值，尽管年份酒一般只做基酒调味，但我国历来有“酒是陈的香”的观念，加之

近年来白酒厂商大量推出“年份酒”，炒热了年份酒的概念，更是使“年份陈酒价

值高”的观念深入人心。 

繁荣期 

政务需求刚性 

商务需求强劲 

衰退期 

政务需求刚性 

商务需求减弱 

萧条期 

政务需求减弱 

商务需求减弱 

复苏期 

政务需求刚性 

商务需求增强 
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企业经营层面：控量提价是高档白酒厂商的常用策略，尤其是 2000 年后，

高档白酒更是在厂商的主导下价格开始大幅攀升。一些厂商更是有意识地将年

份酒赋予金融属性，如 2009 年 9 月，泸州老窖联手民生银行推出名为“国窖

1573 高档定制白酒收益选择权”的理财产品。如此一来，就给投资人产生了高

档白酒必然会涨价的预期。 

宏观经济层面：货币超发。2008 年以来，我国采取扩张性的货币政策刺

激经济复苏，造成流动性充裕，游资炒楼、炒绿豆、炒蒜等新闻屡见报端。在

国家当前对房地产采取高压政策的情况下，不少资金很可能将持续进入陈年白

酒市场进行投资。 

高档白酒拍卖会，尤其是陈年茅台酒的拍卖迅速升温：2009 年 6 月 14 日

北京荣宝拍卖公司拍卖的一瓶 1959年出厂的茅台酒拍出了 25.5万元的天价震

动了业界，尽管可比性并不算高，但我们可以作一估算：1959 年的茅台酒到

2009 年存放时间为 50 年，价值 25.5 万元，2009 年以 720 元购置一瓶普通

53 度茅台酒，储存 50 年后假定价值 25.5 万元，则年复合收益率高达 12.5%，

正是此次拍卖后，陈年茅台酒的价值开始被重新认识，拍卖成交价开始一路飙

升，从而带动普通 53 度茅台酒终端价飙涨。尽管过去几年也有白酒拍卖，但

大部分都是厂商的营销措施，影响力并不大，这次拍卖会后，白酒拍卖会开始

密集出现，陈年茅台酒的交易价格也越炒越高，普通 53 度茅台酒终端价也跟

着加速上扬。最近一次拍卖在 2011 年 3 月 6 日，在上海拍卖行拍卖的 1978
年五星牌三大革命茅台从 30000 元起拍，46000 元成交。  

 拍卖会上陈年茅台酒价格飙升，使得经销商及消费者开始重新审视普通 53
度茅台酒的价值，投资性需求被激发，使其在各级流通渠道的储存量开始增加，

又进一步加剧了其供需失衡，刺激终端价格上涨，由此产生自反馈效应。 
图 15 普通 53 度茅台酒终端价飙升分析逻辑 

资料来源：中投证券研究所 

2.2  终端价飙涨存在风险，平抑终端价过快增速是厂商最佳的战略

选择 

 我们认为，普通 53 度茅台酒的终端价增速过快，存在着三方面的风险：

一是社会舆论压力会增大，使得茅台酒被贴上不利于品牌的标签，长期来看损

害品牌价值，而且在高舆论关注度的情况下，再想运作股权激励等激励机制的

方案无疑压力重重；二是部分商务需求不如政务需求刚性，酒价飙涨会挤出这

部分需求；三是在高利润的驱使下，假酒的供给将会大增，结合挤出的部分商

务需求来看，将会给竞争对手留出发力空间。 

高档白酒具投资品价值： 

稀缺、越陈越有价值 

拍卖会引爆茅

台酒价值重估
茅
台
酒
供
需
失
衡

茅台酒供给刚性

酒价上涨 

经销商囤茅台酒

消费者囤茅台酒

政务需求刚性 

过去白酒企业常用控量提

价策略，使得投资人产生白

酒价格必然上涨的预期 

宏观：流动性充裕 
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图 16 普通 53 度茅台酒终端价飙升存在的风险 

 
资料来源：中投证券研究所 

  我们认为，要消除普通 53 度茅台酒的终端价增速过快的风险，对企业最

佳做法就是放量销售、减少投资性需求，减少投资性需求既包括减少消费者的

囤酒行为，也包括经销商的囤酒行为。具体措施包括增大出厂供给量，缩减终

端价与出厂价的价差，提高经销商的囤货成本以打击经销商的投资性需求。 

图 17 减少投资性需求的措施 

 
资料来源：中投证券研究所 

 

三、公司分析：走入量价齐升发展的新阶段                

3.1  品牌战略：高档酒—>量价齐升；超高档—>顶级奢侈品；系列

酒—>调整运作思路 

 茅台酒的品牌力是高档白酒中最强的，是其核心竞争能力，其品牌力来源

于绝佳的品质与国酒文化的不可复制性。 

 从品质看，茅台酒属于酱香型白酒的典型代表，具有空杯留香幽雅持久，

好喝不上头的绝佳品质，在国内外名酒评比均获得很高荣誉，获得广泛赞誉。 

       
 
 
 

图 18 贵州茅台主要荣誉展示 
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1915 年茅台酒荣获巴拿马万国

博览会金奖 荣获历届国家质量金奖 荣获巴黎第 12 届国际食品博览

会金奖 

  

国际美食及旅游金桂叶奖（1985 
年） 

全国企业最高奖 —— 金马奖

（1994 年） 

纪念巴拿马万国博览会80周年国

际名酒品评会国际特别金奖第一

名 

资料来源：中投证券研究所搜集整理 

表 1 历届评酒会评出的中国名酒 
获奖产品 届次 
贵州茅台 ①②③④⑤ 
泸州老窖 ①②③④⑤ 
山西汾酒 ①②③④⑤ 
西凤酒   ①② ④⑤ 
五粮液   ②③④⑤ 
古井贡酒   ②③④⑤ 
董酒   ②③④⑤ 

全兴大曲酒     ② ④⑤ 
剑南春     ③④⑤ 
洋河大曲     ③④⑤ 

资料来源：中投证券研究所搜集整理 

 从文化诉求来看，茅台酒的文化诉求最核心的就是国酒，其国酒文化来自

于历史的选择，有着其不可复制的历史背景。概括起来，主要有三个不可复制： 

 第一个不可复制：见证红军长征，与军队情不可分。1935 年长征期间，

红军战士在茅台镇用酒消毒疗伤、止痛解乏。茅台酒与军队的渊源从此联系在

一起，其他品牌无法复制。 

 第二个不可复制：开国第一宴用酒，此后成为国宴必用酒。1949 年 10 月

1 日开国大典之后的开国第一宴，经周恩来总理直接审定，以茅台酒为主酒。

从此，茅台酒就成了国宴和其他重要宴会的必用酒。 

    第三个不可复制：重要外交时刻均有茅台酒庆功。1972 年，总理把茅台

酒带进了中美两国的历史，实现了中美关系的正常化。1984 年中英联合声明

正式签署，为香港回归铺平了道路，邓小平用茅台酒宴请撒切尔夫人，以示庆

贺。茅台酒见证了众多的外交成功时刻，成了外交酒。 
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国酒根基不可复制，相对于其他品牌有更强的文化生命力。从军队情结、

国宴必备、外交庆功这三个方面茅台历史不可复制，茅台能够牢牢嵌入主流文

化，相对于其他酒拥有有更强的文化生命力，茅台的文化根基得益于历史选择。 

      表 2 贵州茅台与其他白酒文化诉求对比 
品牌 诉求点 
贵州茅台 国酒茅台 
五粮液 中国的五粮液 世界的五粮液 

国窖 1573 中国荣耀 

水井坊 高尚生活元素 

山西汾酒 借问酒家何处有 牧童遥指杏花村 

资料来源：中投证券研究所搜集整理 

 在深厚的品牌底蕴基础上，公司对军队、政府等相关核心消费群体，意见

领袖进行持续不懈地公关营销，占领了品牌塑造的高地，起到了强大的辐射作

用，对品牌形象的塑造起到了小投入大产出的高效果。使得公司的营业费用率

不断下降，业内最低。 

图 19 贵州茅台营业费用率远低于同行  
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资料来源：中投证券研究所搜集整理 

 当前公司的品牌运作战略是扩张高档酒普通 53 度茅台酒的产能，实现量

价齐升；超高档酒茅台年份酒将被打造成顶级奢侈品；中低档酒则积极改变运

作模式，抢占市场份额。 

表 3 贵州茅台产品结构及品牌发展战略 
产品定位 产品 贡献收入比重 终端价（元/500ml） 发展战略 

超高档酒 茅台年份酒 30% 8000+ 打造成顶级奢侈品 

高档酒 普通 53 度茅台酒（普通高度茅台） 60% 1380 量价齐升 

茅台系列酒：水立方、灿烂人生 500～600 
中低档酒 

茅台系列酒：王子酒、迎宾酒 
10%- 

180- 
放量抢占市场 

资料来源：中投证券研究所搜集整理 
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 3.2.1 高档酒：普通 53 度茅台酒迈进量价齐升发展的新阶段 

 普通 53 度茅台酒（普通高度茅台酒）是贵州茅台的主力产品，贡献了其

近 60%的收入。过去 10 年，公司通过控量—>提价—>放量—>价平—>控量—>
提价………的量价调控措施，其营业收入实现了接近 30%的年复合增长率。  

图 20 普通 53 度茅台销量情况 图 21 普通 53 度茅台出厂价提价情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 

由于投资性需求的出现，使得普通 53 度茅台酒终端价出现飙升，终端价

与出厂价间的价差越拉越大，价差比例（（终端价-出厂价）/出厂价）从 2005
年初的 22%到 2011 年 2 月份的 123%。 

图 22 高档酒终端价与出厂价价差情况 图 23 普通 53 度茅台酒终端价与出厂价价差 
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资料来源：中投证券研究所搜集整理 资料来源：中投证券研究所搜集整理 

      表 4 高档酒出厂价与终端价价差（元/瓶） 
 出厂价 终端价 价差幅度 

普通 53 度茅台 619 1380 123% 

52 度国窖 1573 619 788 27% 

52 度五粮液 509 889 75% 

52 度水井坊 438 530 53% 
资料来源：中投证券研究所搜集整理 

前面我们分析了普通53度茅台酒终端价格飙涨并不符合公司的长远利益，

我们认为长期来看，普通 53 度茅台酒终端价格将有可能回归到 1998—2009
年间与城镇居民月均可支配收入增速相当的水平，这种观点也类似于集团公司

董事长季克良长期以来的观点：即普通 53 度茅台酒终端价格不应该超过全国
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最低工人工资。公司有强烈的平抑终端价过快增速的动机，目前我们也看到公

司在采取措施，希望通过限价（限制终端价 959 元/瓶）限购（如不少专卖店

每天每人限购 2 瓶）等措施平抑终端价的过快增速。 

表 5 平抑茅台酒价飙涨的措施 
政策执行层面 措施 中投证券点评 
公司层面 在 2011 年初，53 度茅台酒终端限价为 959 元，派出 10 个工

作组检查全国销售情况，公布了违反限价令的惩罚措施：在

茅台省区市场，如发现价格违规现象，将处罚所在片区大区

经理和经销商每次 2000 元，副经理、营销员等也依次给予处

罚；对擅自更改价格体系，放任价格违规的，相关责任人调

离销售公司，撤销职务。 
对违反经营管理规定，如对月度销售计划、销售发票、销售

收据、销售记录存根不齐全不详实的经销商，立即停止合同

计划，扣减保证金 50%；对拒不配合市场检查的经销商，立

即停止合同计划，扣减保证金 50%，并扣减茅台酒年度合作

计划 20%。此外，如经销商两次价格违规，或两次跨区域销

售，则坚决取缔合同。 
每瓶酒都有唯一身份识别条码，通过这一条码就可以追踪供

货渠道。 

有利于打击经销商层面的涨价行

为，措施严厉，但持续执行难度

较大 

经销商层面 在全国多个城市，部分茅台酒专卖店纷纷实行限购：有的规

定只有年满 18 周岁的消费者，凭身份才能每次购买一瓶，每

周购买两瓶；有的则规定每个顾客最多一次只能购买两瓶，

还要凭身份证购买。 

有利于打击消费者层面的投资性

需求 

资料来源：中投证券研究所搜集整理 

 公司限价是希望通过行政手段实现终端价格平抑，限价限购是针对消费者

的囤货炒作行为，希望减少消费者的投资性需求。我们判断公司的终端限价会

跟随全国最低工人工资增速提高，在未来几年增速将在 10%左右。 

图 24 普通 53 度茅台酒的专卖店限购价 
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资料来源：中投证券研究所搜集整理 

但我们认为，采取限价限购的行政措施平抑价格难以持续，公司仍可以采

取两方面的措施来平抑终端价：一是通过提高出厂价增加经销商的囤货成本减

少经销商层面的投资性需求；二是通过放量来增加供给量。 

我们判断，在 2011 年、2012、2013 年这几年，公司仍有动机每年提高出
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厂价 100 元以上，增幅 15%左右，结合 2012 年茅台酒的产能释放，那么普通

53 度茅台酒将迈进量价齐升新时代。 

3.2.2 超高档酒：年份酒成为顶级奢侈品，贡献收入占比在逐步加大 

茅台现有 100 多栋库房，储酒有七八万吨，每年都留存部分新基酒作为年

份酒。90 年代末，茅台相继开发出 80、50、30、15 年的年份茅台酒，产品

结构不断优化，目前对茅台的收入贡献逐渐已经逐步提高到 30%左右了。 
由于产量很少，年份酒非常稀缺，每年销量在 500 吨左右，提价能力远超

普通茅台酒，以 15 年年份酒为例，自 2007 年起，共提出厂价 4 次，从 1128
元/瓶提到 3199 元/瓶，涨幅高达 184%，远高于同期 53 度飞天茅台出厂价 73%
的涨幅，终端价从 2000 元涨到 8000 元左右，涨幅更是高达 300%，显示出强

劲的需求量。 

图 25 茅台 15 年年份酒 图 26 15 年年份酒出厂价与终端价 

 
0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

07-01 08-01 10-01 11-01
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%15年年份酒出厂价(元） 15年年份酒终端价（元） 出厂价yoy(%)

资料来源：中投证券研究所搜集整理 资料来源：中投证券研究所搜集整理 

我们认为，通过纪念重大事件，推出收藏级的年份酒是将年份酒打造成顶

级奢侈品的重要措施，是公司未来重要的增长点。如公司针对世博会，特别推

出的世博茅台纪念酒，分大套 81 瓶(全球限量 160 套以纪念世博会 160 年的历

史)和小套 36瓶(全球限量 2010瓶)。大套和小套的售价分别为 91.3万元和 23.8
万，照此估算，公司约收入 1.5 亿元。 

我们预计未来年份酒将持续走奢侈品路线，提价能力将强于普通 53 度茅

台酒，随着出厂价的持续提高，年份酒贡献的的收入和利润越来越高，将会是

茅台未来业绩的重要增长点。 

3.2.3 中低档酒：茅台系列酒运作模式仍有较大改进空间 

茅台系列酒主要包括茅台王子酒、迎宾酒、水立方、仁酒、灿烂人生、盛

世国藏等中低档酒，目前对总收入贡献尚不足 10%。 
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图 27 贵州茅台系列酒收入情况  
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资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 

公司对中低档酒的运作模式与高档酒及超高档酒不同，主要走省级总经销

制及品牌开发的路线。 

终端价在 180 元以下的茅台王子酒、迎宾酒以省级总经销制为主运作。由

于定价偏低，在各区域市场面临着同等价位的地产酒的激烈竞争，而品牌运作

上卖点并不算特别突出，渠道运作也不如大部分地产酒那样精细化，未来在品

牌诉求点及渠道运作精细化上仍有待进一步改善。 

公司近几年还与不少经销商合作开发了系列酒品牌：如水立方酒（主销全

国）、华堂酒（主销全国）、盛世国藏（主销全国）、名门（主销黑龙江、吉

林、辽宁等）、金赤水（主销山东、内蒙、山西、四川等）、灿烂人生（主销

上海、浙江、江苏和安徽等）、仁酒（主销贵州、云南、湖南等）、华窖酒（主

销湖北、河南、江西等）、财富酒（主销四川、重庆、云南等）。这些开发品

牌终端价定为在 200～600 中间，合计收入不到 5 亿元，仍有较大提升空间。 

公司对系列酒的运作思路与泸州老窖刚好相反，老窖是自主品牌的中档

酒，如特曲、百年老窖系列为自主运营，而特曲价位以下的产品则与经销商合

作开发了大量品牌，我们认为这种运营模式更有助于掌控主导品牌，可能值得

茅台借鉴。 

3.2  茅台酒产能扩张效应开始稳步释放 

3.2.1 难以复制的生产环境及工艺增加了茅台酒的稀缺性 

    茅台的生产是开放式自然发酵过程，对自然条件依赖性很强，茅台酒产地

地理位置在东经 105°、北纬 27°，为亚热带气候，海拔高度 420～550 米；地

处低凹河谷地带，风速小，形成了相对稳定的小气候环境，赤水河从中缓缓流

过，为茅台提供了发酵所需的适宜温度和相对湿度。1972 年，周恩来总理指

示：“在茅台河上游一百公里范围内不能建工厂，特别是化工厂。”使得赤水河

保持原生态状态，远离工业污染，且茅台地区的长期酿酒生产工艺对当地微生

物起到了自然驯化、筛选的作用，为茅台酒生产提供了丰富的、难以复制的微
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生物资源。历史上“异地茅台”实验（在遵义依据茅台生产工艺生产珍酒）的失

败说明了：离开了茅台镇生产不出茅台酒。 

图 28 茅台镇地理位置 

资料来源：Baidu 电子地图、中投证券研究所搜集整理 
 

   茅台酒的酿造过程经过前人的不断摸索完善，逐渐形成了“高温制曲、高温

堆积、轻水入窖、2 次投料、8 次加曲、8 次发酵、9 次烤酒、高温接酒、以酒

养窖、7 次摘酒、长期贮存、精心勾兑”的完整工艺，精选赤水河沿岸种植的糯

性高粱作为原料，出酒率不断提高，目前约 2.4 斤红高粱，2.6 斤小麦能出 1
斤茅台酒。 

  茅台酒的生产时间为端午踩曲、重阳投料，一月一个小周期，一年一个中

周期，六年一个大周期，因此意味着茅台酒的产能扩张需要 5～6 年的时间才

能够形成商品酒的产量，体现出经济价值。茅台酒的生产从投料到出商品酒的

六年时间是这样分配的：制曲及贮存一年，制酒生产一年，生产的基酒陈酿三

年，勾兑后贮存一年，茅台酒经过陈酿，在贮存过程中发生一系列物理化学变

化，可以使茅台酒的风格更加明显。 
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图 29 茅台酒的酿造工艺流程 

资料来源：招股说明书、中投证券研究所搜集整理 

3.2.2“十一五”产能扩张为放量打下基础，“十二五”产能扩张将保障公司持续发

展 

随着酿酒粮食供应的充足，茅台酒生产工艺完善出酒率提高，及不断扩建，

茅台酒的产能扩张速度逐步提高。 

茅台酒产能从 1953 年的 75 吨增至 1000 吨，花了 26 年时间；从 1978
年的 1000 吨增至 2000 吨，用了 14 年时间；从 1992 年的 2000 吨增至 10000
吨，用了 13 年时间；2006 年，茅台酒产能达到约 15000 吨，开始进入“十一

五”每年 2000 吨的产能扩张阶段，到 2010 年产能达 25000 多吨。2009 年起，

公司开始进行“十二五”的产能扩张规划，通过关闭茅台镇的露天酿酒小作坊和

居民搬迁，腾出生产用地，进行产能扩张，从 2010 年末起每年有望新增 2600
吨茅台酒产能，预计到 2015 年将完成 40000 吨左右的产能规划。结合公司高

层在接受媒体采访时披露的资料，我们认为整个茅台镇酿酒空间充分利用的
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话，产能潜力将在 50000 吨左右。 

公司单栋制酒生产厂房约年产 200 吨基酒，厂房建设周期在一年以内，尽

管吨酒生产设备投资资金高达 26 万元，远超其他香型的白酒，预计再扩张

20000 吨产能至少需要 52 亿元。但是由于公司账面现金充足，仅靠自有资金

即可实现产能扩张，属于内生性增长的典范。 

      表 6 白酒吨酒产能扩张所需投资及建设时间 
 酱香型 浓香型 清香型 

吨酒产能扩张所需投资（万元） 26 8 2 

建设时间（年） 1 2 1 
资料来源：公司公告、中投证券研究所搜集整理 

图 30 贵州茅台账面有高额现金 图 31 贵州茅台资产负债率很低 
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原料供应充足确保茅台酒产能扩张无虞。我们测算若 2015 年生产 40000 
吨茅台酒，则约需要红高粱 96000 吨，小麦 104000 吨。根据贵州省政府在

2009 年出台的《贵州省白酒产业振兴计划》，省政府规划在仁怀市、习水县、

金沙县、遵义县、桐梓县、正安县、道真县等地规划种植有机糯高粱 100 万亩、

有机小麦 70 万亩，研究建立白酒与原料价格的协调互动机制和酒税反哺原料

基地建设机制，加强原料质量检测，为以茅台酒为主的白酒生产企业提供质量

保证的有机原料。若按照亩产 200 公斤高粱的数据估算，100 万亩土地即能产

200000 吨高粱，按亩产 500 公斤小麦的数据估算，70 万亩土地将能产 350000
吨小麦，届时原料的充足供应将确保茅台酒产能扩张无虞。 

结合公司历年报表产量数据（值得注意的是，产量数据是将茅台基酒及系

列酒基酒合计计算的，我们估算茅台基酒将占比在 80%左右）及我们对公司产

能释放进度的预测，在 2011 年—2015 年间，公司产量增速将在 8%～10%左

右。 
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图 32 茅台及系列酒产量情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

由于 5 年的生产周期，茅台在 2007 年起每年新增的 2000 吨产量，经过 5
年时间，预计将在 2012 年左右释放，从 2011 年开始每年新增的 2600 吨产能

预计将在 2016 年开始释放。茅台生产的基酒，经过 3 年的存储约有 3%左右

的挥发，另外勾兑、包装过程中有一定的损耗，我们估计有 5%的总损耗，另

外有 20%的酒被储存起来做老酒，这样最后可以用于销售的普通茅台酒约为原

产量的 75%。我们估算公司从 2012 年—2016 年，可供销售的普通茅台酒数

量增速有望提高到 12%以上，为公司进入量价齐升的发展阶段打下坚实的基

础。 

图 33 茅台酒基酒产量预测情况 图 34 茅台酒理论销量预测情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：中投证券研究所 

3.3  团购+专卖店发展空间仍很大，为放量打下坚实基础 

公司根据产品定位建设渠道，目前主力产品普通 53 度茅台酒及以上产品

主要通过团购、建设专卖店及特约经销商渠道实现销售，经团购、专卖店及特

约经销商等渠道销售占比约 60%～70%，在同行中渠道扁平化程度最高。 
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图 35 泸州老窖、贵州茅台、五粮液渠道比较 
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资料来源：中投证券研究所搜集整理 

截至 2011 年 2 月份，公司在全国共有专卖店 929 家，特约经销商 296 家，

分别比 2009 年末增长了 10%、35%，合计共 1225 家，领先于五粮液的 872
家。若按照公司每个县级行政区至少有一家专卖店的规划，我国目前有 2860
个县级行政区，则茅台专卖店及特约经销商数量仍有翻两番的空间。 

图 36 贵州茅台专卖店及特约经销商网点覆盖范围 

  
资料来源：公司主页、中投证券研究所 

由于公司渠道扁平化程度最高，因此在与经销商博弈过程中占据主导地

位，前 5 大客户贡献收入约 6%，原低于同行的水平。公司相对经销商的强势

地位有助于公司今后有能力持续提高出厂价。 
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网点数量 10— 

网点排名前 5 区域市场 
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四川：80 
山东：68 
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图 37 茅台、五粮液、泸州老窖前 5 大客户贡献收入比例对比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

3.4  成为世界级烈酒巨头将是长远目标 

在 2007 年起，茅台酒的出口收入迅速上升，到 2010 年中期，出口收入

达到 1.55 亿元，略低于国内最大的白酒出口厂商五粮液的 2 亿元。 

图 38 茅台出口收入 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

随着中国经济地位的提高，代表中国文化的中国白酒有望为更多的外国人

所接受，茅台作为中国白酒中品牌力最强的厂商，海外认可度有望得到逐步提

升。我们认为除了扎根海外华人华侨市场外，从文化、影响力的角度来看，公

司在东南亚、非洲等地区的推广可能更容易一些。 

从市值来看，当前公司已经成为全球第二大烈酒公司，从收入、净利润来

看，尽管公司收入仅为 DIAGEO 的 11%，但销售净利率却高达 44%，远超

DIAGEO 的 17%，使得公司的净利润为 DIAGEO 的 30%。随着公司步入量价

齐升的发展新阶段，收入持续高增长，可以预见的是，公司净利润超越 DIAGEO
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将是长远的目标，进而带动市值超越 DIAGEO，成为全球烈酒巨头。 

图 39 2010 年国际烈酒巨头市值、收入、利润情况 
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资料来源：彭博、中投证券研究所（注：单位均已折算成人民币） 

四、盈利预测及投资建议：强烈推荐                       

4.1  预收帐款重归蓄水池高位，保障业绩平稳增长 

 公司业绩波动受预收帐款政策变化影响较大，观察公司过去几年的预收帐

款/营业收入的比例，在 2007 年以前，该比值在每年的第二季度呈现季节性上

升，反映了公司在第二季度淡季收入较低的情况，较为客观。 
 但 2007—2008 年，公司的预收帐款大幅减少，预收帐款/营业收入也大幅

下降，与此相对应的是，当年净利润大幅增长，这说明了公司的预收帐款起到

了业绩蓄水池的作用。随后公司的预收帐款在 2009 年起又逐步增长，预收帐

款/营业收入从 17%提高到 112%，但与此相对应的是 2009、2010 年公司的营

业收入、净利润增速明显下降。 
 我们认为，在公司当前预收帐款/营业收入已经恢复至 2007 年前高位的平

均水平的情况下，再通过预收帐款“储蓄”业绩的动力在逐步减少，相反，巨

额的预收帐款在账上，对公司业绩的平稳增长起到了保障的作用。 

图 40 公司预收帐款/营业收入的情况 
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图 41 公司净利润增速与预收帐款对比分析 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

4.2  盈利预测及投资建议 

我们对盈利预测作出如下关键假设： 

1、 公司在 2011 年 1 月起上调出厂价，平均上调水平为 20%，我们假

设未来三年，出厂价上调幅度在 15%左右； 

2、 2011/2012/2013 年普通 53 度茅台酒逐步开始放量，新增销量逐步

达到 1500 吨/年，增速分别为 11%、13%、12%； 

        表 7 盈利预测关键假设表 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

普通 53 度茅台       

销量（吨） 6900.00 8040.00 8420.00 9330.00 10630.00 11930.00

yoy（％） -2.82% 16.52% 4.73% 10.81% 13.93% 12.23%

吨酒收入（万/吨） 78.45 78.45 91.27 113.22 129.31 147.61

yoy（％） 25.12% 0.00% 16.34% 24.05% 14.22% 14.14%

收入（百万） 5413.10 6307.43 7684.94 10563.31 13746.13 17609.29

yoy（％） 21.59% 16.52% 21.84% 37.45% 30.13% 28.10%

毛利率（%) 91.55% 91.77% 92.59% 93.82% 94.35% 94.99%

低度茅台       

销量（吨） 1650.00 1630.00 1900.00 2100.00 2300.00 2500.00

yoy（％） -13.16% -1.21% 16.56% 10.53% 9.52% 8.70%

吨酒收入（万/吨） 65.11 62.17 75.11 92.89 100.71 109.60

yoy（％） 17.84% -4.51% 20.82% 23.67% 8.42% 8.83%

收入（百万） 1074.25 1013.36 1427.11 1950.67 2316.36 2740.00

yoy（％） 2.33% -5.67% 40.83% 36.69% 18.75% 18.29%

毛利率（%) 90.41% 89.87% 91.28% 92.68% 93.00% 93.34%

年份酒       

销量（吨） 420.00 524.00 570.00 620.00 670.00 720.00

yoy（％） -12.50% 24.76% 8.78% 8.77% 8.06% 7.46%
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吨酒收入（万/吨） 304.76 304.76 450.00 600.00 650.00 700.00

yoy（％） 21.90% 0.00% 47.66% 33.33% 8.33% 7.69%

收入（百万） 1280.00 1596.94 2565.00 3720.00 4355.00 5040.00

yoy（％） 6.67% 24.76% 60.62% 45.03% 17.07% 15.73%

毛利率（%) 95.23% 95.87% 97.09% 97.73% 97.83% 97.91%

茅台酒合计       

销量合计（吨） 8550.00 9670.00 10320.00 11430.00 12930.00 14430.00

yoy（%） -5.00% 13.10% 6.72% 10.76% 13.12% 11.60%

      资料来源：中投证券研究所 

预测公司 2010、2011、2012 年分别实现销售收入 124、170、213 亿元，

实现 EPS 分别为 5.58、7.91、9.98 元，对 2012 年 EPS 给予 30 倍 PE，未来

12 个月目标价为 300 元，对应市值约 3000 亿元，较当前的 177.99 元还有 70%
的涨幅，给予“强烈推荐”的投资评级。未来随着业绩逐步释放，季报、年报业

绩超预期将成为股价催化剂。 

  表 8 估值对比 
EPS P/E PS 

公司 
09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 10E 11E 12E

PEG11

贵州茅台 4.57  5.58  7.91 9.98 38.42 31.54 22.25 17.64 13.44  9.77  7.81 0.66 

五粮液 0.86  1.15  1.54 1.86 38.42 27.82 20.77 17.20 7.83  6.83  5.78 0.76 

洋河股份 3.04  4.91  6.94 9.30 68.25 45.79 32.40 24.18 13.41  9.87  7.34 0.86 

泸州老窖 1.20  1.57  1.99 2.56 33.33 27.68 21.84 16.98 11.27  8.79  7.03 0.79 

水井坊 0.66  0.66  0.77 1.00 31.14 31.67 27.14 20.90 5.90  7.35  6.21 1.18 

资料来源：wind、中投证券研究所（注：泸州老窖、贵州茅台、洋河股份、水井坊盈利预测来源于中投证券，其

余来自 wind 一致预期） 

风险提示：政务消费受限制、经济下行、业绩释放进程 
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附：财务预测表 
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  19683  26570 34772 营业收入 9670  12360  16997 21265 
  现金 9743  13738  19837 27443 营业成本 951  996  1136 1318 

  应收账款 21  99  136 170 营业税金及附加 941  1854  2550 3190 

  其它应收款 96  145  199 249 营业费用 621  803  1020 1276 

  预付账款 1203  731  1108 1306 管理费用 1217  1483  2040 2552 

  存货 4192  4785  5035 5285 财务费用 -134  -117  -168 -236 

  其他 400  185  255 319 资产减值损失 -0  0  0 0 

非流动资产 4114  4764  5821 6789 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 4  4  4 4 投资净收益 1  0  0 0 

  固定资产 3169  4121  5222 6221 营业利润 6076  7341  10420 13166 

  无形资产 466  486  506 526 营业外收入 6  3  3 3 

  其他 476  153  90 38 营业外支出 1  3  3 3 

资产总计 19770  24447  32391 41561 利润总额 6081  7341  10420 13166 

流动负债 5108  5409  7117 8652 所得税 1528  1835  2605 3292 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 4553  5506  7815 9875 

  应付账款 139  50  57 66 少数股东损益 240  238  350 455 

  其他 4969  5359  7060 8586 归属母公司净利润 4312  5268  7465 9420 

非流动负债 10  0  0 0 EBITDA 6149  7522  10633 13401 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 4.57  5.58  7.91 9.98 

  其他 10  0  0 0    
负债合计 5118  5409  7117 8652 主要财务比率   

 少数股东权益 186  423  773 1228 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 944  944  944 944 成长能力   
  资本公积 1375  1375  1375 1375 营业收入 17.3% 27.8% 37.5% 25.1%

  留存收益 12147  16297  22181 29362 营业利润 12.7% 20.8% 42.0% 26.4%

归属母公司股东权益 14466  18615  24500 31680 归属于母公司净利润 13.5% 22.2% 41.7% 26.2%

负债和股东权益 19770  24447  32391 41561 获利能力   

    毛利率 90.2% 91.9% 93.3% 93.8%
现金流量表    净利率 44.6% 42.6% 43.9% 44.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 29.8% 28.3% 30.5% 29.7%

经营活动现金流 4224  6285  8990 11088 ROIC 123.6 135.8% 189.3 239.3%
  净利润 4553  5506  7815 9875 偿债能力   

  折旧摊销 208  298  381 471 资产负债率 25.9% 22.1% 22.0% 20.8%

  财务费用 -134  -117  -168 -236 净负债比率   

  投资损失 -1  0  0 0 流动比率 3.06  3.64  3.73 4.02 

营运资金变动 -486  349  949 967 速动比率 2.24  2.75  3.02 3.41 

  其它 85  249  13 12 营运能力   

投资活动现金流 4224  -1201  -1480 -1480 总资产周转率 0.54  0.56  0.60 0.58 

  资本支出 1357  1150  1400 1400 应收账款周转率 252  160  116 111 

  长期投资 15  -10  0 0 应付账款周转率 7.30  10.54  21.31 21.48 

  其他 5596  -61  -80 -80 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -1235  -1088  -1411 -2002 每股收益(最新摊薄) 4.57  5.58  7.91 9.98 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 4.48  6.66  9.53 11.75 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 15.33  19.72  25.96 33.57 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 41.30  33.81  23.86 18.91 

  其他 -1235  -1088  -1411 -2002 P/B 12.31  9.57  7.27 5.62 

现金净增加额 1649  3995  6099 7606 EV/EBITDA 27  22  16 13 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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