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贵州茅台 600519 强烈推荐

期待“十二五”的开局之年 
——2010 年年报点评 

3 月 20 日，贵州茅台公布 2010 年年报：2010 年营业收入 116.33 亿元，增长

20.30%；净利润为 50.51 亿元，增长 17.13%，实现 EPS5.35 元，略低于市场 5.55
元的一致预期 3.60%，也略低于我们 5.58 元的预期。但在贵州省政府“更快更好”地

发展的要求下，2011 年作为“十二五”的开局之年将有望成为茅台量价齐升发展的新

起点，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

过快增速的考虑，公司业绩有望重归高增长的路径，我们维持“强烈推荐”的评级。

投资要点： 

 营业收入增速低，预收帐款创新高，为公司今年实现“十二五”良好开局作了铺

垫。2010 年公司主营收入为 116.33 亿元，同比增长 20.30%，考虑到贡献收入比

重在 84.58%的高度茅台酒在 2010 年年初出厂价提高 14%+，可见报表上几乎没

有体现出销量的增长，与茅台酒在终端的紧俏程度形成强烈反差。公司预收帐款

增至 47.39 亿元，同比增速达 34.76%，为史上最高，预收帐款/营业收入（2010
年第 4 季度）达 2.06，远高于过去 6 年 0.69 的平均水平，公司再通过预收帐款“储

蓄”业绩的动力在减少。在贵州省政府“更快更好”地发展的要求下，2010 年的

低基数为公司实现 “十二五”良好开局作了铺垫。 

 随着大幅提价，毛利率仍将持续提升。2010 年公司主营成本为 10.53 亿元，同比

增长 10.76%，低于营业收入增长，使得全年毛利率为 90.95%，比 2009 年提高

了 0.78%，预计随着今年 1 月 1 日出厂价的大幅提高，公司毛利率仍将持续提升。

 消费税税制改革影响了公司的净利润增速，但该影响将不会持续。2010 年营业税

金及附加达 15.77 亿元，同比增长 67.68%，营业税金及附加/营业收入达 13.56%，

远高于 2009 年 9.73%的水平，说明了 2009 年 8 月份起消费税改革是使公司净利

润增速低于收入增速的主要原因，随着政策的稳定，该影响效应将不会持续。 

 费用控制能力明显提高。公司三项费用率为 15.87%，创下了近 5 年来的新低。其

中，营业费用率从 5 年前的 11.93%降至 2010 年的 5.82%，显示了公司品牌力在

不断提升，但随着今后整个行业竞争趋烈，预计再下降的空间不大；管理费用为

13.46 亿元，同比增长 10.59%，管理费用率为 11.57%，较 2009 年有所下降，但

仍仍有下降空间。占管理费用达 47%的公司经费(含工资性支出、差旅费、办公费）

增幅为 0，扭转了上年大幅攀升的不利局面，反映了公司费用控制能力明显提高。

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 11633 16551  20405 24511 
同比(%) 20% 42% 23% 20%
归属母公司净利润(百万元) 5340 7730  9621 11636 
同比(%) 17% 45% 24% 21%
毛利率(%) 90.9% 92.4% 92.8% 93.2%
ROE(%) 27.5% 28.4% 28.7% 28.1%
每股收益(元) 5.35 7.05  8.77 10.61 
P/E 32.63 22.52  18.10 14.96 
P/B 8.96 6.39  5.19 4.21 
EV/EBITDA 19 13  10 9 

资料来源：中投证券研究所 
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 整体经营质量良好。公司每股经营活动产生的现金流量净额达 6.57 元，增

速达 46.82%，远高于净利润增速，也比 5.35 元的 EPS 高出 22.77%。反映

了公司整体经营质量良好。 
 分红额大为提高，体现出公司作为“现金牛”的强大吸引力。2010 年度公

司拟分配 22.65 亿元，每 10 股派红利 23.00 元，送 1 股红股。公司分红比

例从过去的 30%-提高到了 43%，体现出了“现金牛”的强大吸引力。即便

分红之后，公司还有近百亿现金，不影响公司产能的持续扩张。 
 自今年起的“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， 2010 年公司存货为 55.74 亿元，同比增长

32.96%，延续了从 2008 年起的高增长，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。 
 团购+专卖店发展空间仍很大，为放量打下坚实基础。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。 
 维持强烈推荐的投资评级。根据公司分配方案，我们微调了公司的盈利预测，

预测公司 11、12、13 年实现 EPS7.05、8.77、10.61 元，维持未来 12 个月

3000 亿的目标市值，给予“强烈推荐”的投资评级。 

 风险提示：政务消费受限制、经济下行、业绩释放进程 
 

表 1 贵州茅台的季度关键财务数据 
单位（百万元） 2008-1Q 2008-2Q 2008-3Q 2008-4Q 2009-1Q 2009-2Q 2009-3Q 2009-4Q 2010-1Q 2010-2Q 2010-3Q 2010-4Q

预收账款 1299  294 936  2936 1843 656 1292 3516 3062  1968  3262 4739 

预收款 yoy(%) -43% -88% -58% 161% 42% 123% 38% 20% 66% 200% 152% 35%

营业收入 1993.50 2626.22 1866.80 1755.17 2512.54 3033.47 2261.20 1862.80 3039.91 3547.36 2740.31 2305.71

收入 yoy(%) 31% 184% 0% 74% -19% 99% 63% -27% 79% 4% 21% 24%

毛利率 90% 91% 91% 89% 90% 91% 91% 89% 90% 92% 91% 90%

营业税金率（%） 12% 10% 13% 13% 13% 12% 15% 13% 14% 12% 16% 17%

营业费用率（%） 12% 4% 6% 4% 7% 4% 5% 10% 5% 5% 6% 8%

管理费用 168.45  201.26 166.37  405.10 222.53 241.38 269.24 484.01 309.69  251.17  290.35 494.80 

归属于母公司所

有者净利润 873.35  1,366.21 905.20  654.72 1,217.01 1,573.27 996.67 525.49 1,265.66  1,834.09  1,074.42 877.02 

存货净额 2388.25 2443.47 2588.11 3114.57 3222.97 3256.22 3405.33 4192.25 4350.96 4495.33 4791.43 5574.13

存货 yoy(%) 19% 15% 23% 35% 35% 33% 32% 35% 35% 38% 41% 33%

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 1 公司预收帐款/营业收入的情况 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
     

图 2 贵州茅台品牌力来源 

  

资料来源：中投证券研究所 

 
图 3 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 
 
图 4 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 
 

图 5 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 
 

图 6 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 
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图 7 减少投资性需求的措施 

 
资料来源：中投证券研究所 

 
表 2 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 

图 8 普通 53 度茅台销量情况 图 9 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 
 
图 10 高档酒终端价与出厂价价差情况 图 11 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 3 高档酒出厂价与终端价价差（元/瓶） 

减少投资性需求 

减少消费者囤酒 

减少经销商囤酒 

限终端价 

限购 

提高出厂价增加囤酒成本 

提高供应量 
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 出厂价 终端价 价差幅度 

普通 53 度茅台 619 1380 123% 

52 度国窖 1573 619 938 52% 

52 度五粮液 509 889 75% 

52 度水井坊 438 658 50% 
资料来源：中投证券研究所搜集整理 

表 4 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 

图 12 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 
 

 
 
 
 
表 5 白酒吨酒产能扩张所需投资及建设时间 
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 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 13 贵州茅台账面有高额现金 图 14 贵州茅台资产负债率很低 
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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 
 

图 15 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 
 

图 16 茅台酒基酒产量预测情况 图 17 茅台酒理论销量预测情况 
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图 18 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 

 
 

表 6 盈利预测关键假设表 
 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

普通 53 度茅台       

销量（吨） 6900.00 8040.00 8137.00 9330.00 10630.00 11930.00

yoy（％） -2.82% 16.52% 1.21% 14.66% 13.93% 12.23%

吨酒收入（万/吨） 78.45 78.45 91.27 113.22 126.10 137.51

yoy（％） 25.12% 0.00% 16.34% 24.05% 11.37% 9.05%

收入（百万） 5413.10 6307.43 7426.65 10563.31 13403.94 16404.79

yoy（％） 21.59% 16.52% 17.74% 42.24% 26.89% 22.39%

毛利率（%) 91.55% 91.77% 91.83% 92.88% 93.45% 93.85%

低度茅台    

销量（吨） 1650.00 1630.00 1345.00 1545.00 1745.00 1945.00

yoy（％） -13.16% -1.21% -17.48% 14.87% 12.94% 11.46%

吨酒收入（万/吨） 65.11 62.17 75.11 92.89 98.76 105.42

yoy（％） 17.84% -4.51% 20.82% 23.67% 6.32% 6.75%

收入（百万） 1074.25 1013.36 1010.24 1435.13 1723.28 2050.46

yoy（％） 2.33% -5.67% -0.31% 42.06% 20.08% 18.99%

毛利率（%) 90.41% 89.87% 91.04% 92.43% 92.58% 92.76%

年份酒    

销量（吨） 420.00 524.00 536.00 620.00 670.00 720.00

yoy（％） -12.50% 24.76% 2.29% 15.67% 8.06% 7.46%

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%

网点数量 50+ 

网点数量 30～40 

网点数量 20～30 
网点数量 10— 

网点排名前 5 区域市场 
贵州：193 
广东：84 
河南：83 
四川：80 
山东：68 
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收入（百万） 1280.00 1596.94 2412.00 3720.00 4355.00 5040.00

yoy（％） 6.67% 24.76% 51.04% 54.23% 17.07% 15.73%

毛利率（%) 95.23% 95.87% 96.87% 97.57% 97.68% 97.77%

茅台酒合计    

销量合计（吨） 8550.00 9670.00 9482.00 10875.00 12375.00 13875.00

yoy（%） -5.00% 13.10% -1.94% 14.69% 13.79% 12.12%

      资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表  
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 20300  27330  34186  42461 营业收入 11633  16551  20405 24511 
  现金 12888  20440  26529  34111  营业成本 1053  1259  1460  1670  

  应收账款 1  132  163  196  营业税金及附加 1577  2244  2767  3324  

  其他应收款 59  194  239  287  营业费用 677  993  1224  1471  

  预付账款 1530  1530  1914  2215  管理费用 1346  1915  2361  2836  

  存货 5574  4785  5035  5285  财务费用 -177  -167  -235  -303  

  其他流动资产 248  248  306  368  资产减值损失 -3  0  0  0  

非流动资产 5287  6397  7734  8957  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 0  0  0  0  

  固定资产 4192  5742  7140  8403  营业利润 7161  10306  12828 15514 

  无形资产 452  472  492  512  营业外收入 5  3  3  3  

  其他非流动资产 639  179  98  38  营业外支出 4  3  3  3  

资产总计 25588  33727  41921  51419 利润总额 7162  10306  12828 15514 

流动负债 7028  7353  9073  10578 所得税 1823  2577  3207  3879  

  短期借款 0  0  0  0  净利润 5340  7730  9621  11636 

  应付账款 232  63  73  84  少数股东损益 289  412  513  621  

  其他流动负债 6796  7290  9000  10495 归属母公司净利润 5051  7318  9108  11015 

非流动负债 10  0  0  0  EBITDA 7270  10523  13093 15826 

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 5.35 7.05  8.77  10.61 

  其他非流动负债 10  0  0  0       
负债合计 7038  7353  9073  10578 主要财务比率     

 少数股东权益 151  563  1076  1697 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 944  1038  1038  1038  成长能力     
  资本公积 1375  1375  1375  1375  营业收入 20.3% 42.3% 23.3% 20.1% 

  留存收益 16080  23398  29359  36731 营业利润 17.9% 43.9% 24.5% 20.9% 

归属母公司股东权益 18399  25811  31772  39144 归属于母公司净利润 17.1% 44.9% 24.5% 20.9% 

负债和股东权益 25588  33727  41921  51419 获利能力     

     毛利率(%) 90.9% 92.4% 92.8% 93.2% 
现金流量表   单位 :百  净利率(%) 43.4% 44.2% 44.6% 44.9% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 27.5% 28.4% 28.7% 28.1%

经营活动现金流 6201  9337  10880  12801 ROIC(%) 124.5 170.5% 200.2 228.4%
  净利润 5340  7730  9621  11636 偿债能力     

  折旧摊销 286  383  500  615  资产负债率(%) 27.5% 21.8% 21.6% 20.6% 

  财务费用 -177  -167  -235  -303  净负债比率(%)     

  投资损失 -0  0  0  0  流动比率 2.89  3.72  3.77  4.01  

营运资金变动 632  1072  982  841  速动比率 2.10  3.07  3.21  3.51  

  其他经营现金流 121  318  12  12  营运能力     

投资活动现金流 6201  -1777  -1880  -1880  总资产周转率 0.51  0.56  0.54  0.53  

  资本支出 1732  1800  1800  1800  应收账款周转率 634  194  110  109  

  长期投资 -33  -60  0  0  应付账款周转率 5.67  8.54  21.47 21.34 

  其他投资现金流 7900  -37  -80  -80  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -1293  -8  -2911  -3339  每股收益(最新摊薄) 4.87  7.05  8.77  10.61 

  短期借款 0  0  0  0  每股经营现金流(最新摊薄) 5.97  8.99  10.48 12.33 

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 17.72  24.86  30.60 37.70 

  普通股增加 0  94  0  0  估值比率     

  资本公积增加 0  0  0  0  P/E 32.63  22.52  18.10 14.96 

  其他筹资现金流 -1293  -102  -2911  -3339  P/B 8.96  6.39  5.19  4.21  

现金净增加额 3145  7552  6089  7582  EV/EBITDA 19  13  10  9  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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