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资料来源：国信证券经济研究所 
 
市场与公司重要数据      （3 月 24 日） 
上证综合指数 2,338 
换手率（3 个月）（%） 37.21 
52 周价格波动（元）   84.2-196.4 
总股本（百万股）  94,380 
息率（%） 1% 
资料来源：国信证券经济研究所 
 
相关研究报告： 
08 年三季报点评《预收账款重新增加》 

——09 年 10 月 27 日 
 
08 年中报点评《预收释放推动业绩超预期》 

——08 年 08 月 28 日 
 

08 年一季报点评《放量可能须 09 年方能启动》 
——08 年 04 月 28 日 

 
07 年年报点评《08 年业绩保持稳定增长》 

——07 年 03 月 17 日 
 

动态点评《超预期增长主要来自预收账款确认》 
——07 年 03 月 03 日 

 
动态点评《提价幅度略超预期 时间显著提前》 

——08 年 01 月 15 日 
深度报告《中国茅台 世界之醉》 

——07 年 04 月 13 日 
 
 

 
 
食品饮料行业分析师： 黄茂 
电话：0755-82130833-1861 
      0755-82133476 
Email：huangmao@guosen.com.cn 

 

           公司定期点评报告 
 

饮料行业 

白酒 
 
 

贵州茅台（600519）        谨慎推荐 
                                               （维持评级） 

 

年度业绩回顾  

厚积而薄发 

 08 年度净利润增长 34% 
茅台公司 08 实现销售收入 82.4 亿元，同比增长 14%；实现归属于母公司净利

润 38 亿元，合每股收益 4.03 元，同比增长 34%。其中第四季度的销售收入和

净利润同比下降 37%和 47%，全年和四季度的业绩都低于我们和市场的一般预

期。 

 

 预收账款猛增 18 亿 实际 EPS 估计有 5.3 元 
4 季度末，茅台的预收账款猛增到 29 亿元，比年初增加了 18 亿元。如果剔除

上述因素，茅台 08 年实际实现销售收入超过 100 亿元，同比增长 62%。其中

第四季度猛增 124%。剔除 08 年年初提价大约 35-40%，茅台销量的增长大约

在 20-24%。这样茅台实际销量超过 11000 吨，增长 2000 吨以上。随着 04 年

1000 吨等扩产项目进入见效期，茅台公司在 08 年下半年估计进行了较大幅度

的放量。08 年实际 EPS 估计有 5.3 元。 

 

 报告销售收入与五粮液保持同步 
我们在茅台 08 年三季报的点评中曾经提到，茅台近几个季度的报告销售收入都

和五粮液高度接近，唯一例外的 08 年一季报则是由于茅台披露在先。08 年年

报再次延续了这一趋势。由于五粮液曾是中国最大的白酒企业，茅台的这一举

措我们理解为一种稳健和厚积薄发的态度。 

 

图 1：茅台与五粮液上市公司销售收入对比 
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资料来源：国信证券经济研究所 
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 四季度毛利率微降、管理费用猛增 
由于大量新建项目转入固定资产，08 年的折旧同比增长超过 40%，而同期茅台

确认的收入又偏低，导致毛利率有微幅的下降。 

公司通过改革系列酒的营销体系，使得营销费用比 07 年下降 5%，这是茅台连

续第二个年度销售费用出现绝对下降。 

管理费用全年增长 30%，其中四季度猛增 64%，公司的解释是“工资性支出、

环境整治和保护及新增固定资产折旧增加”。我们注意到公司 08 年高管的薪酬

比 07 年增长了 30%。 

 

 茅台控量保价抵御金融危机不利影响 
由于金融危机带来的出口困难，导致商务活动减少，接待费用预算削减；另外

政府在舆论的压力下，要求各级党政部门 09 年削减 10%的接待费，都对高端白

酒的消费带来了不利的影响。09 年春节期间估计整体高端白酒销量有三成的下

滑。 

而茅台由于 08 年下半年的放量，加之消费端的疲软，使得流通价格出现下滑，

经销商库存明显增加。对此，公司采取了将 3-7 月份对中大型经销商的供应量

暂时削减一半的做法。我们估计影响 10-15 个亿的销售收入，由于公司目前有

29 亿元的预收账款，应对上述问题还是绰绰有余的。 

 

 茅台 09 年业绩可能是前低后高 
公司在 08 年年报中预期 09 年收入增长大约 8%，而 07 年年报对 08 年的预测

是 11%，显示出公司对未来谨慎的态度。从目前的经济形势来看，前景虽不明

确，但已有向好迹象。估计上半年公司仍会采取谨慎态度，下半年经济和政策

环境进一步明确后可能才会继续考虑提提价、放量等下一步措施。因此估计报

告利润呈现前低后高的格局。 

 

 风险提示 
金融危机是否已经渡过最坏的时刻，宏观经济是否会快速回升，都尚不明确。

未来高端白酒的消费趋势存在较大的不确定性。 

 

 下调盈利预测，并维持投资评级 
鉴于不利的外部环境，我们下调茅台 09-10 年的盈利预测到 4.96 和 6.11 元，分

别下调 11%和 1%。另外加入 2011 年 EPS7.78 元，目前股价对应的 09-11 年

市盈率在 24、19 和 15 倍。综合考虑到市场的估值重心有一定回升和茅台较高

的安全垫，我们维持贵州茅台“谨慎推荐”的投资评级。 

 

表 1：贵州茅台 09-11 年盈利预测表（单位：百万元） 

  2008A  2009E  2010E  2011E 
一、营业收入 8,242 9,834  11,898 14,747 

增长率 13.88% 19.32% 20.99% 23.95%
减：营业成本 800 975  1,109 1,248 

毛利率 90.30% 90.09% 90.68% 91.54%

  营业税金及附加 682 787  952 1,150 
    营业费用 532 669  773 929 
    管理费用 941 983  1,190 1,416 
    财务费用 (103) (157) (226) (310)
资产减值准备 0 0  0 0 

  加：投资收益 1 1  2 2 
二、营业利润 5,390 6,579  8,101 10,316 

    营业外收支净额 5,385 (6) (6) (7)
三、利润总额 1,385 6,573  8,095 10,309 

  减：所得税 4,001 1,643  2,024 2,577 
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四、净利润 3,799 4,930  6,071 7,732 
  少数股东损益 201 246  304 387 

母公司股东净利润 3,799 4,683  5,768 7,345 
EPS 4.026 4.962  6.111 7.782 

增长率 34.22% 23.27% 23.15% 27.35%
PE 29 24  19 15 

 
营业税金率 8.27% 8.00% 8.00% 7.80%
营业费用率 6.46% 6.80% 6.50% 6.30%
管理费用率 11.42% 10.00% 10.00% 9.60%
财务费用率 -1.24% -1.60% -1.90% -2.10%

少数股东损益率 5.03% 5.00% 5.00% 5.00%
资料来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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