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主要数据

股票价格绝对/相对市场表现（%）

1个月

3个月

12个月

-3.9/-18.8
6.7/-14.9
240.8/94.3
12月最高/最低价（元）

116/0 

总股本（万股）

94,380 

流通A股（万股）

94,380 

近3月日均成交量（万）

266 

主要股东

中国贵州茅台酒厂有限责任公司

61.78%

股价表现
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公司动态
2007-4-3
贵州茅台(600519)低度酒开始发力

2007-4-3
贵州茅台(600519)每股收益1.59元

2007-4-3
贵州茅台（600519）业绩稳步增长

相关研究报告

2006－1-17

“十一五”茅台还将保持收入和利润的高增长

2006-12-21

贵州茅台经销商大会简记
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	上市公司简评报告                       饮料制造业    
2006年业绩符合预期，未来还将保持快速增长

[image: image10.bmp]4月3日，贵州茅台公司公布2006年报。公司销售收入、净利润同比增长24.57%和34.47%，实现连续八年跨越式发展。茅台的品牌价值和市场价值都得到空前提升。

年初茅台酒提价后，销售量不仅没有下降，反而继续增长。市场需求非常旺盛。经销商实现顺价销售，获利也很丰厚，反过来又促进茅台的销售。同时，茅台在专卖店建设方面、在渠道整合方面都取得积极进展。营销脉络更为清晰，为今后茅台的营销战略奠定基础。因此2006年是茅台综合实力得到极大加强，企业影响力得到空前提升的一年。
简评

一、系列酒销售量增长较快，但贡献率没有改善

    2006年茅台高度酒、低度酒和系列酒销售收入分别增长21.1%、43.28%和47%，高度茅台收入比重有所下降，低度酒销售收入比重上升了2%。但系列酒的收入比重没有上升。公司收入和利润还是倚重茅台的销售。

图1   茅台酒销售收入分配比例（2006与2005年对比）

2006年                         2005年


系列酒方面：受工艺限制，茅台酒的年产量和销售量目前已经不能满足市场需求。公司希望扩大系列酒（茅台王子酒和茅台迎宾酒）的销售量，培养酱香型酒的消费口味，培养茅台潜在消费者。2006年系列酒的销售收入同比增长47.83%，取得较大进展。但对茅台的收入和利润贡献依然很小。

    二、生产量在继续增长，保证茅台销售量增长延续要2012年以后。

2006年茅台酒及系列酒年产量17095,62吨（其中茅台酒产量估计14000吨，系列酒为3000吨左右），比去年同期增长7.15%。根据茅台生产周期推算，茅台销售量增长可以持续到2012年以后。茅台酒在逐步接近2万吨目标年产目标。2007年茅台酒将实现销售量10261吨。

三、投资金额大幅度减少，但转固压力加大

投资方面公司投资支出大幅度减少。2005为15亿元，而2006年不足5亿元。但有大量已经在2005年底完工的在建项目依然没有转入固定资产。2006年底，公司在建工程余额11.79亿元，如果在2007年转固增加，折旧支出将有很大增长。增加公司费用。

图2   茅台历年在建工程余额（万元）


四、2007年茅台业绩增幅略低于2006年

理由是：

1、 1、茅台销售量增幅会收到控制

由于茅台酒生产周期和储藏周期达到5年方能成为商品酒。因此往前退5年的生产量基本就是当年的销售量。2007年销售年份对应酿造年份应该是2003年。我们看到2003产量比上年增长21%，而2004年酿造量大幅度增加了27%。因此带来2006年和2007年茅台大力推出年份酒，就是想依靠年份酒销售增加，来弥补普通茅台供应量的不足。我们预计2007年茅台销售量为10261吨，而2008年在达到13059吨。

2、 系列酒销售量增幅加大，会在一定程度上影响利润率

“丰富公司产品结构，提高市场占有率”是茅台公司重要发展战略，茅台希望通过系列酒销售的带动，提高系列酒的市场影响力。2007年公司将借助茅台酒销售势头非常好的契机，推动系列酒的销售。对经销商的奖励向系列酒倾斜。我们预计系列销售量和收入都将增长50%以上，收入达到3－3.5亿元以上。在公司收入比重略有上升。同时由于市场需求强劲，为满足需求，公司会适当增加低度茅台的销售量。2007年低度茅台的销售量还有望增加35%左右。利润率略低的产品增幅远远大于高毛利率产品，对利润率增长形成一定的负面影响。
3、高达11.7亿元的在建工程转固压力也加大，会适当增加费用支出。

4、公司2006年报披露公司2007年销售收入增长15%的计划。

综合上述因素，我们预计茅台2007年业绩增长幅度在23-25%左右。

但不确定因素：

×公司年份酒的销售量不好确定。由于年份酒销售收入比重低，但利润比例却很高，因此会使我们“利润率增长下降的预期”受到挑战。

×公司转固的数量和会计政策不好确定。也会影响我们费用支出加大的预期受到挑战。

    五、2008年茅台将迎来再一次大发展

首先就是茅台销售量在2008年有望增加30%，达到13095吨。2006年初，公司的再次提价一方面是市场需求因素，也有与竞争对手的竞争策略因素，但也是考虑到2008年销售量加大，提前提价给市场一个接受和消化的时间。公司董事长袁仁国已经明确表示“2007年茅台不再提价”。

经过2007年销售量的控制，以及对系列酒的培育，预计2008年茅台酒以及系列酒都会出现大幅度增长。

六、给出增持的投资建议

对于茅台这样的公司来说，业绩增长的可预期性非常强，短期增长幅度放缓，不意味着趋势发生改变。尤其是如果2008年的市场预期大幅度增长，则股价会提前反应出来。给予我们等待观望的时间并不多。因此建议增持。

预测和比率

2,005A

2,006A

2,007E

2008E

主营收入（万元）

393,052

489618

567956

738342.8

主营收入增长率

30.59%
24%

16%

30%

净利润（万元）

111,854

150410

185000

25900

净利润增长率

36.32%
34%

23%

40%

EPS（元）

2.37
1.59

1.96

2.74

P/E

39.62
59.64

48.38

34.60

P/B

8.70
12.09

11.80

11.41
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现分析师郑绮于2002年01月开始关注和研究食品与饮料制造行业

评级说明


以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。

买入：未来12个月内相对超出市场表现15％以上；

增持：未来12个月内相对超出市场表现5—15％；

中性：未来12个月内相对市场表现在-5—5％之间；

减持：未来12个月内相对弱于市场表现5—15％；

卖出：未来12个月内相对弱于市场表现15％以上。


各种指标的使用说明

1、    EV=股权价值+债权价值—现金

2、    EBIT ＝营业利润＋财务费用

3、
EBITDA ＝ EBIT ＋ 折旧 ＋ 摊销

4、
NOPLAT ＝ EBIT ×（1－所得税率）＝ EBIT － 所得税（只考虑核心业务，扣除非经常性损益）

5、
IC（invested capital）＝ 股东权益 ＋ 长期借款 ＋ 短期借款 ＋ 应付债券 ＋ 少数股东权益－现金－短期投资－长期投资

6、
ROIC ＝ NOPLAT / IC × 100％

7、
OPFCF ＝ EBITDA － 税收－ 净资本性支出－ 营运资本的增加

8、
WACC ＝ [(Ke×Ve)＋（Kd×Vd）] / (Ve＋Vd)

9、
Kd ＝ 债务成本 ＝ 债务利率（1－税率）

10、
Ve ＝ 股本价值 ＝ 股价×总股本  Vd ＝ 债务价值

11、   Ke =  Rf + β(Rm－Rf)  

12、   营运资本 ＝ 流动资产 － 流动负债


中信建投精神                                                                  地址
我们的精神  理念  追求
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断
注重研究、沟通、推介能力的全面发展
发扬敬业精神，发扬团队精神
关于中信建投证券研究所
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构
第一家与保险公司签约的证券研究机构
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构

2004年宏观经济预测所有机构第一名

2003-2005年连续三年证券研究机构宏观经济预测第一名
2003年证券研究机构上市公司业绩预测第二名
2003年中国证券业协会研究成果评比获奖最多的研究机构
2003年投资组合收益率为47.91%，超越上证综合指数37个百分点
2004年华夏50组合收益率为3.56%，超越上证综合指数13个百分点
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贵州茅台（600519）














重要声明


    本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更，我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行或者财务顾问服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为中信建投证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。




















郑绮


zhengqi@csc.com.cn


65183888--84058









































当前股价： 93.89 元


目标价格6个月：104元


分析日期：    2007年04月03日
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上海


中信建投证券研究所


中国 上海 200025


徐家汇路550号宝鼎大厦1001


电话： （8621）6445-0038


传真： （8621）5490-5471





北京


中信建投证券研究所


中国 北京 100010


朝内大街188号4楼


电话： （8610）6518-3888


传真： （8610）6518-0322
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