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高质量增长符合预期  预收款折合 EPS1.47 元 
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主要结论 

◆08 年净利润增长达到 34%，远高于销量和收入增速，盈利能力和收益水平

继续较大幅度提升，甚至创历史新高，许多指标高居行业榜首，显示出增长的高

质量。公司 EPS 和我们的预测仅误差 0.75%，说明公司的成长性比较容易把握 

◆08 年预收账款超过 29 亿元，折合 EPS1.47 元，将为 09 年业绩增长做出很

大贡献。在外部环境不再继续恶化、行业景气不被逆转、公司强化细化管理若干

措施实施到位等情况下，未来成长依然会稳健快速 

◆预计 2009-2011 年销售收入会增长 20%、25%和 30%左右，归属母公司净利

润增长 17%、23%和 25%左右，EPS 为 4.69 元、5.77 元和 7.24 元，与当前 112.50

元股价对应的市盈率大体为 24 倍、19 倍和 16 倍，绝对股价在弱市境况下显得偏

高，其市盈率的高低倒显其次。但从公司作为白酒第一品牌的地位与价值、市场

美誉度和影响力等角度考察，公司应该享有很高的估值溢价，其估值水平仍有上

升空间，故还予以“增持”评级。 
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事件：      

2009年3月25日贵州茅台公布2008年报：全年共生产茅台酒及系列产品25,077.96 吨，同

比增长24.06%；实现主营收入82.42 亿元，同比增长13.88％，实现归属于母公司净利润37.99 

亿元，同比增长34.22％，实现每股收益4.03 元。分配预案：每10 股派11.56 元（含税）。  

评论： 

一、业绩高质量增长符合预期  EPS预测误差0.03元或0.75% 

（1）公司 2008 年实现了全面而高质量的增长 

茅台酒及系列产品产量增长约 24%、主营收入增长 14%，但归属母公司净利润增长 34%，净利润增长

超过产量和收入增长 10 个百分点或 42%和 20 个百分点或 143%。 

增长的主要因素包括：53 度茅台酒出厂价从 2007 年底的 358 元/瓶提价至 438 元，提价 22.35%；年

份酒和低度酒也有所提价；毛利率从 2007 年的 87.96%提升 2.34 个百分点，达到 90.30%，高居白酒行业

榜首；三项费用率基本平稳；所得税率下降 8.70 个百分点，达到 25.71%；销售净利率高达 48.54%。 

图 1  1998-2008 年贵州茅台盈利能力                图 2  2002.1-2008.11 贵州茅台等国内高端酒 
与收益质量主要指标走势                                出厂价提价情况 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 
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（2）公司业绩增长幅度符合我们的预期 

我们在 2008 年 5·12 大地震之后很快对茅台进行了调研，对公司未遭遇损失表示高兴和赞赏，并从

其产品品质与美誉度、市场营销特色、厂房仓库等资产质量，以及公司的管理架构、企业文化等各方面进

行了综合评估，写出了《地震憾不动国酒根基  扩产与提价共助成长》的调研报告，从理性角度预测公司

2008-2010 年销售收入和净利润年均符合增长率可达 30%，每股收益为 4.00 元、5.2 元和 6.7 元左右。 

公司 08 年销售收入增速方面似乎低于我们的预期。然而，考虑到全年有 29.26 亿元的预收账款，加上

82.42 亿元的销售收入，合计应该有 111.68 亿元，再扣除 07 年的预收账款 11.25 亿元，也有 100 亿元的销

售收入（82.42+29.26-11.25=100.43），与 07 年销售收入 72.37 亿元相比，增速达到 38.77%，高于我们预测

值近 9 个百分点。而我们对公司 2008 年的每股收益的预测误差则仅有 0.03 元，或 0.75%，这既可以解释

为我们比较理性，也可理解为公司的成长性容易被把握。 

二、全球金融危机对茅台影响依然有限 

基于对茅台客户群体与众不同、产品的国酒形象为同行无与伦比等的全面把握，我们曾经认为

2008-2010 年茅台均会稳健快速成长。因为她不惧怕全球金融危机的冲击，因为危机冲不跨中国庞大的茅

台消费群体，更憾不动中国深厚的白酒文化根基及其消费信心。 

我们的上述判断在我们对茅台的震后调研报告中已有所体现，我们在半年之后即 2009 年 1 月份发布、

2008 年 12 月完成的《景气趋势未逆转  强势企业会逞强——东兴证券白酒行业 2009 年投资策略》这一报

告中再次强调，全球金融危机对中国白酒行业的影响仅仅是使得白酒消费的外部环境趋紧，高端酒会遭遇

较大冲击，但中低端消费可能影响较小，根本原因在于：白酒行业具有牢固的消费根基，全行业处于景气

上升通道之中，不会轻易逆转。 

就具体品种而言，我们根据 2002-2007 年间，茅台、五粮液、国窖 1573 的销量增长与同期 GDP、财

政收支三项指标的相关系数的计算结果指出，茅台与三项指标的相关系数分别为-0.14、-0.15 和-0.67，是

负相关甚至高度负相关，说明茅台酒和国窖 1573 一般不会随着 GDP 和财政收支的变动而变动，而五粮液

则有所不同，其中的根源可能就在于各自的客户群体存在很大差异，如茅台的团购部分占到全部销售收入

的 80%左右，国窖 1573 则高端路线和营销特色较为明显，而五粮液的团购比例较小，其与宏观经济“随

风起舞”的潮起潮落现象比较明显。 

表 1  茅台、五粮液和国窖 1573 销量增幅与 GDP 及财政收支增速的相关系数 

 与 GDP 增速 与财政收入增速 与财政支出增速 

茅台销量增幅 -0.14 -0.15 -0.67 

五粮液高端酒销量增幅 0.73 0.66 0.77 

五粮液中低端酒销量增幅 -0.24 -0.36 0.10 

五粮液总销量增幅 -0.21 -0.33 0.13 

国窖 1573 销量增幅 -0.09 -0.26 -0.69 

资料来源：东兴证券研究所 

目前，我们依然认为，对白酒行业发展趋势的判断应以理性、慎重和积极为基调，白酒行业会在 2009

年表现出较好的景气状态，高端酒总体销量可能会下滑，但价格会坚挺，强势企业特别是上市公司中的龙

头企业会继续保持强势。当然，各个季度会有较大差异。 
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作为国酒的茅台，在其中的表现会依然抢眼。公司董事会在年报中针对今后一段时期国内外经济形势

的变化、发展趋势和市场状况，提出了 2009 年实现销售收入等主要经济指标 8%以上的增长目标，并提出

了深化体制机制改革、细化强化企业管理、深度搞好“八个营销”以及加大科技创新力度等五个方面的措

施。综合来看，茅台对 2009 年的行业形势和公司生产经营的分析和把握依然是冷静、理性和可行的，我

们对此比较认可。 

三、预收账款大幅增长为 09 年业绩增长提供支撑  

白酒行业财务管理上的一大特色就是预收账款与销售收入之间的处理时点方面存在技巧。由于是先收

款后付货，在一定时段上可以将预收款作为销售收入加以确认，但有时候未必。这就给以时间段来衡量的

业绩变化提供了空间。于是，许多白酒企业都会或多或少地存在收入调剂问题。 

茅台 2008 年预收账款达到 29 亿元之多，是 1998 年以来的最高水平，一方面说明销售形势依然很好，

另一方面则说明公司对 09 年的销售会有不少担忧，而按照毛利率 80%这一基本水平计算，这将给 09 年留

下 25 亿元的营业利润，按照净利率 48%计算，也达到至少 13.9 亿元的净利润，折合 EPS1.47 元，相当于

08 年 EPS 的 36.48%。也就是说，09 年茅台销售收入只要达到 08 年年报所公布的水平即 82 亿元左右，只

要价格不降，利润率不下滑，净利率保持大体稳定，就可实现超过 30%的业绩增长率。 

图 3  贵州茅台 1998-2008 预收账款及其变动幅度 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

四、业绩预测与投资评级 

1.若干基本假设和判断 

我们认为，茅台的基本面比较透明和稳定，09 年开始，以下假设是基本合理的：（1）金融危机不再恶

化，白酒行业景气得以延续，茅台高端酒的销量因得益于团购占比很大而不会大幅下滑，中低端酒的销量

会稳定增长；（2）公司管理继续加强，财务费用继续保持基本稳定；（3）总股本基本不变等。 

2.09 年的主要看点 

2009 年公司董事会计划在打假和新产能建设等方面有新突破。公司下大力气打假，主要是防伪包装

升级，会在一定程度上减少假酒销售；新产能建设方面主要是“十一五”万吨茅台酒最后一期 2000 吨技

改项目在 2008 年年底就开始建设，2009 年将保持正常进度；另外，公司在循环经济工业园区建设方面也

会加大力度。而不确定的提价因素也值得关注，公司高端酒会继续在一定程度上“限量保价”，但中低端

酒如占总收入 6%的茅台王子酒和迎宾酒的价格如何变化值得期待。 
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3.业绩预测 

我们从理性和谨慎角度出发，对公司 2009-2011 年的业绩预测为：销售收入会增长 20%、25%和 30%
左右，归属母公司净利润增长 17%、23%和 25%左右，EPS 为 4.69 元、5.77 元和 7.24 元。相关主要指标

预测如表 2： 

表 2  2009-2011 年贵州茅台业绩预测简表 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入             

高度茅台酒(亿元) 40.52 56.52 66.93 80.32 100.40  130.51  

同比 21.10% 39.49% 18.42% 20% 25% 30% 

低度茅台酒(亿元) 6.39 10.5 10.74 11.28 12.40  14.27  

同比 43.27% 64.32% 2.29% 5% 10% 15% 

其他(亿元) - 5.36 4.74 4.98 5.23  5.49  

同比 - - -11.57% 5.00% 5.00% 5.00% 

合计（亿元） 49.03 72.37 82.42 96.57 118.03  150.27  

同比 24.73% 47.60% 13.89% 17.17% 22.22% 27.32% 

营业成本    

高度茅台酒(亿元) 6.12 5.61 5.19 5.61 6.28  7.41  

同比 10.67% -8.33% -7.49% 8% 12% 18% 

低度茅台酒(亿元) 1.02 1.15 1.03 1.05 1.09  1.15  

同比 22.89% 12.75% -10.43% 2% 4% 5% 

其他(亿元) - 1.95 1.78 1.82 1.87  1.94  

同比 - - -8.72% 2% 3% 4% 

合计（亿元） 7.14  8.71 8.00 8.47 9.24  10.50  

同比 12.26% 21.99% -8.15% 5% 10% 15% 

总成本（亿元） 24.18 27.14 28.53 32.81 38.72  47.23  

同比 32.19% 20.18% 12.24% 15% 18% 22% 

毛利率    

高度茅台酒 84.89% 90.07% 92.25% 93.02% 93.75% 94.32% 

同比 1.69% 6.10% 2.42% 0.84% 0.78% 0.62% 

低度茅台酒 84.11% 89.01% 90.41% 90.68% 91.19% 91.96% 

同比 3.43% 5.83% 62.45% 63.52% 64.22% 64.56% 

其他 - 63.66% 43.80% 43.80% 43.80% 43.80% 

综合毛利率 83.96% 87.96% 90.30% 90.31% 91.92% 92.50% 

同比 -98.98% 4.76% 2.66% 0.01% 1.78% 0.64% 

收入构成    

高度茅台酒 82.76% 78.09% 81.21% 83% 83% 83% 

低度茅台酒 13.05% 14.50% 13.03% 13% 13% 13% 

销售净利率 32.96% 40.98% 48.54% 49% 50% 50% 

销售期间费用率 21.53% 17.12% 16.63% 18% 20% 23% 

营业利润(亿元) 24.87 45.25 53.9 63.76 79.31  103.03  

同比 29.60% 81.95% 19.12% 18.29% 24.39% 29.91% 

利润总额（亿元） 24.88 45.22 53.85 63.56 79.01  102.73  

净利润（亿元） 16.16  29.66 40.01 47.32 59.01  75.13  

同比 38.23% 83.52% 34.90% 18.28% 24.71% 27.32% 

少数股东权益（亿元） 0.72 1.35 2.01 3.02 4.52  6.78  

归属母公司净利润（亿元） 15.44  28.31 38.00 44.30 54.49  68.35  

同比 38.10% 83.33% 34.23% 16.60% 22.99% 25.43% 

总股本（亿元） 9.44 9.44 9.44 9.44 9.44 9.44 

EPS（元） 1.64  3.00 4.03 4.69 5.77  7.24  

股价（元） 85.48 230 108.64 112.5 112.5 112.5 

PE（倍） 52  77 27 24 19  16  

资料来源：东兴证券研究所，公司相应年度报告 
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4.投资评级：增持 

上表表明，以公司 2009-2011 年每股收益与当前 112.50 元股价对应的市盈率大体为 24 倍、19 倍和 16
倍，但目前绝对股价在 100 元以上，在弱市境况下显得偏高，其市盈率的高低倒显其次。从公司作为白酒

第一品牌的地位与价值、市场美誉度和影响力等角度考察，公司应该享有很高的估值溢价，其估值水平仍

有上升空间，故还予以“增持”评级。 
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行业评级体系 

行业及公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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