
敬请阅读正文之后的免责声明                                                               民族证券 第 1 页 

 
 

公
司
研
究
报
告   

公
司
年
报
点
评 

  

 
2011 年 03 月 21 日 

  
 
 

   
 分析师： 赵大晖 

执业证书编号： S0050200010079 

 
Tel： 010-59355902 

Email： zhaodh@chinans.com.cn 

地址： 北京市金融大街 5 号新

盛大厦 7 层(100140) 

  

贵州茅台(600519.SH) 
盈利低于预期 期待一季报“见喜” 

   投资要点 

 食品饮料 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 调高 

目标价格：  
 

公司于昨日发布年报，2010 年实现营业收入、利润总额和归属于上市公司

股东的净利润为 116.33亿元、71.62亿元和 50.51 亿元，同比增长 19.47%、

11.13%和 10.23%，EPS5.35 元。 

●公司业绩低于我们的预期，母公司营业成本比合并报表营业成本高出

1.22 亿元，如果将该部分确认为利润，那么将增加净利润 7.16 亿元，每

股 EPS 增加 0.70 元以上。 

●利润增速低于收入增速的主要原因是消费税率的上升。2010 年销售费用

率、管理费用率分别下降了 0.6 个百分点和 1 个百分点，但营业税金及附

加占比上升了 3.9 个百分点。 

●2005年以来首次扩股，董事会建议的分配方案为每 10股送 1股派 23元。

扩股将稀释股份、拉低股价、提高市场流动性，也显示了公司对高股价的

关注度有所降低。 

●预收账款再创新高。截止到 2010年底，公司预收账款达到 47.38 亿元，

即使提出母公司与合并报表的成本差部分（12.2 元），其数 额（35.18 亿元）

也是历史新高。 

●一季报业绩应该比较“亮丽”。提价、放量以及元旦、春节两节的间隔时

间较长，都为一季度业绩“见喜”提供了支撑。 

●预计 2011 年、2012 年和 2013 年摊薄后的 EPS 分别为 7.49 元、9.70 元

和 12.56 元，对应的动态市盈率分别为 23.20 倍、17.92 倍和 13.84 倍，

估值偏低，调高评级至“推荐”。 

 市场数据 

市价(元) 191.15 

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 2906.89/12721.99 

2010 年股息率 0.83% 
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食品饮料  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 682.96 990.30  1386.42  1940.99  

增长率(%) 26.22 45.00 40.00 40.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
122.97 231.58  313.85  452.98  

增长率(%) 39.23 88.33 35.52 44.33 

毛利率(%) 25.66 28.20 28.01 28.11 

净资产收益率(%) 7.81 13.26 15.23 18.02 

EPS(元) 1.13 0.87  1.18  1.70  

P/E(倍) 61.97 32.80 24.28 16.79 

P/B(倍) 0.00 4.37  3.70 3.03  

来源：公司年报、民族证券 
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附录：财务预测表 
           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 20300  30173  42005  57386  营业收入 11633  16868  21085  26357  
现金 12888  21735  32396  46580  营业成本 1053  1180  1330  1481  
应收账款 206  299  373  467  营业税金及附

 
1577  2287  2858  3573  

其它应收款 102  148  194  243  营业费用 677  880  994  1085  
预付账款 1530  1714  1932  2152  管理费用 1346  1783  2018  2259  
存货 5574  6268  7093  7931  财务费用 -177  -281  -383  -519  
其他 0  10  16  12  资产减值损失 -3  -4  -6  -7  
非流动资产 5287  6010  6826  7665  公允价值变动

 
0  0  0  0  

长期投资 64  64  64  64  投资净收益 0  1  1  1  
固定及无形资产 4926  5519  6221  6931  营业利润 7,161  11,026  14,275  18,485  
商誉 297  427  540  670  营业外收支 2  2  3  3  
其他 25588  36183  48831  65050  利润总额 7162  11028  14277  18489  
资产总计 6710  9079  11078  13509  所得税 1,823  2,806  3,633  4,705  
流动负债 0  0  0  0  净利润 5340  8221  10644  13784  
短期借款 4971  7131  8882  11062  少数股东损益 289  444  575  745  
应付账款 1739  1948  2196  2447  归属母公司净

 
5051  7777  10069  13039  

其他 10  15  19  24  EBITDA 7269  11064  14251  18367  
非流动负债 0  0  0  0  EPS（元） 5.35  7.49  9.70  12.56  
长期借款 10  15  19  24       
  其他 6720  9094  11097  13533       

负债合计 151  595  1170  1915  主要财务比率     

少数股东权益 18717  26495  36563  49602   2010 2011E 2012E 2013E 

归属母公司股东权益 25588  36183  48831  65050  成长能力     

负债和股东权益 20300  30173  42005  57386  营业收入 20.30  45.00  25.00  25.00  
     营业利润 17.88  53.97  29.47  29.50  
     归属母公司净利润 17.13  53.97  29.47  29.50  
     获利能力     
     毛利率 90.95  93.01  93.69  94.38  
现金流量表     净利率 45.90  48.74  50.48  52.30  
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 28.30  30.35  28.21  26.76  
经营活动现金流 5635  9482  11346  14778  ROIC 27.99  29.99  27.80  26.31  
净利润 5340  8221  10644  13784  偿债能力     
折旧摊销 286  320  361  402  资产负债率 26.26  25.13  22.73  20.80  
财务费用 -177  -281  -383  -519  净负债比率 -68.31  -80.23  -85.85  -90.42  
投资损失 0  -1  -1  -1  流动比率 3.03  3.32  3.79  4.25  
营运资金变动 242  1347  834  1242  速动比率 2.19  2.63  3.15  3.66  
其它 -56  -124  -108  -130  营运能力     
投资活动现金流 -1405  -922  -1073  -1117  总资产周转率 0.45  0.47  0.43  0.41  
资本支出 -1356  -922  -1074  -1117  应收帐款周转率 56.45  56.45  56.45  56.45  
其他 -50  1  1  1  应付帐款周转率 3.31  3.31  3.31  3.31  
筹资活动现金流 -1084  286  388  524  每股指标(元)     
借款 0  5  5  5  每股收益 5.35  7.49  9.70  12.56  
普通股增加 -937  0  0  0  每股经营现金 5.97  9.13  10.93  14.23  
其他 -147  281  383  519  每股净资产 19.83  25.52  35.22  47.78  
现金净增加额 3145  8847  10661  14184  估值比率     
     P/E 35.72  23.20  17.92  13.84  
     P/B 9.64  6.81  4.93  3.64  
     EV/EBITDA     
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师简介 

赵大晖，博士，9 年证券从业经验。擅于在行业景气周期循环中把握板块轮动规律，并对农业食品行业有着深刻的理解，能够从

宏观、中观、微观三个层面综合分析上市公司的投资价值。曾获得深交所会员单位科研课题评选二等奖。证券投资咨询资格证书号

S0050200010079。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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