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推荐

贵州茅台(600519.CH)
提价预期高企，快速增长可期

上半年业绩好于预期： 
上半年公司实现销售收入 55.5 亿元，同比增长 20.1％，
实现盈利 27.9 亿元，同比增长 24.6％，折合每股收益 2.96
元。二季度销售收入 30.3 亿元，同比增长 15.5％，净利
润达到 15.7 亿元，同比增长 15.2％，超出市场预期。 

（人民币百万元） 2006 A 2007A 2008 A 2009 E 2010 E

主营业务收入 4,896 7,237 8,242 9,398 11,452

(+/-%) 24.6     47.8     13.9     14.0     21.8     

主营业务利润 3,530 5,762 6,760 7,822 9,560

(+/-%) 30.1     63.2     17.3     15.7     22.2     

净利润 1,504 2,831 3,799 4,571 5,728

(+/-%) 34.5     88.2     34.2     20.3     25.3     

每股收益 (元) 1.59 3.00 4.03 4.84 6.07

(+/-%) 34.5     88.2     34.2     20.3     25.3     

每股经营现金流 (元) 2.23 1.85 5.56 4.41 6.73

市盈率 (倍) 103.6 55.0 41.0 34.1 27.2

市净率（倍） 26.0 18.6 13.5 10.2 7.8

股价/经营现金 74.0 89.4 29.7 37.5 24.5

EV/EBITDA (倍） 59.2 33.0 27.7 22.9 18.4

净资产收益率 (%) 25.5      34.4      33.8      31.0      29.9      

投入资本回报率 (%) 26.3 35.4 34.8 31.6 30.2

股息收益率(%) 0.2 0.4 0.5 0.7 0.8

正面： 

• 二季度毛利率稳定，收入保持 15.5％的增长，显示
销售情况良好，上半年销量应有 10％以上提升。 

负面： 

• 二季度末公司预收款余额环比大幅回落 11.8 亿元，
同时母公司预收款余额亦出现 2.95 亿元环比下降。
若以茅台转移价占出厂价 25％估算，母公司预收账
款减少额与合并财务报表中预收款减少额基本匹配
（2.95/25%=11.8 亿元）。由于消费税是从生产环节
征收，母公司预收款减少不排除有提前确认收入，
减少 8 月起消费税从严征收对盈利影响的可能。 

A股

股票代码 600519 CH

当前股价 人民币 165.07

日成交量（百万股） 3.94

52周最高价/最低价 人民币166.5/84.2

总市值（百万元） 155,793                      

发行股数 （百万股） 944                          

其中：流通股（百万股） 944                          

主要股东 (持股比例） 中国贵州茅台酒厂有限责任公司 (61.71%) 发展趋势： 
旺季消费复苏仍是大概率事件，茅台强大的品牌力应使
其最先受益于消费复苏，因此尽管存在提前确认销售收
入的可能，下半年公司销售仍有望维持较快增速。 

1周内变化 1个月变化 3个月变化 年初至今

贵州茅台 10.0% 14.7% 40.8% 51.9%

上证A股指数 -1.6% 7.4% 29.5% 84.3%

中金食品饮料指数 5.4% 16.7% 33.9% 75.5%

提价也是大概率事件。茅台提前确认部分销售收入，显
示公司对于消费税对公司盈利影响仍有担忧，这也说明
公司通过提价化解税收压力仍是大概率事件，提价幅度
应在 80 元左右。目前，53 度茅台批发价已升至 650 元
以上，价差进一步拉大，使得茅台提价条件越发成熟。 
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盈利预测调整： 

维持现有盈利预测是因为公司税基核定仍存变数，提价
时间与提价幅度也未最终确定。 

估值与建议： 
重申“推荐”评级是对公司持续提价能力及其销售复苏
前景的良好预期。当前股价下，公司 09-10 年预测市盈
率分别为 34.1倍和 27.2倍。由于现有盈利预测可能保守，
投资者仍可放心买入。



贵州茅台：2009 年 8 月 7 日 

图表 1：09 年上半年季度业绩分析 
数据同比 中金评论

（人民币：百万元） 09年上半年 08年上半年 同比变化 09年二季度 08年二季度 同比变化

销售收入 5546 4620 20.1% 3033 2626 15.5%

    高度茅台 4674 3725 25.5%

    低度茅台 534 628 -14.9%

    其它 338 267 26.8%

销售收入－母公司 1482 1318 12.4% 646 552 16.9%

毛利率 90.4% 90.4% 0.0% 90.8% 90.8% -0.1% 毛利率稳定显示公司销售增长主要来自销量增长。

    高度茅台 92.5% 92.4% 0.1%

    低度茅台 91.2% 90.8% 0.3%

    其它 60.9% 62.5% -1.7%

毛利率－母公司 64.2% 67.3% -3.1% 65.9% 66.4% -0.5%

主营业务税金 418 370 12.8% 183 172 6.7%

营销费用 316 342 -7.6% 135 98 37.8%

营销费用/销售收入 5.7% 7.4% -1.7% 4.4% 3.7% 0.7%

管理费用 464 370 25.5% 241 201 19.9%

管理费用/销售收入 8.4% 8.0% 0.4% 8.0% 7.7% 0.3%

营业利润 3905 3144 24.2% 2200 1922 14.5%

营业利润率 70.4% 68.1% 2.4% 72.5% 73.2% -0.7%

所得税率 25.0% 25.0% 0.0% 25.0% 25.0% 0.0%

净利润 2790 2240 24.6% 1573 1366 15.2% 净利润增长主要源自收入增长

净利润率 50.3% 48.5% 1.8% 51.9% 52.0% -0.2%

每股收益 2.96 2.37 24.6% 1.67 1.45 15.2%

预收账款的增加 -2280 -831 -1187 -1005

当年销售收入＋预收账款增加 3266 3789 -13.8% 1847 1622 13.9%

总股本 (百万股) 943.8

经营性现金流 548 1496 -63.3% 679 503 35.0% 二季度实际销售和利润情况良好

预收账款增加与当期报表销售收入之和可作为公司实际销售收入的估

计，我们认为公司二季度实际销售收入仍保持13.9％的增长

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

图表 2：历史和预测的财务指标 
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资料来源：中金公司研究部 

图表 3：盈利预测及其主要假设 
 （单位：人民币百万元） 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E

损益表

主营业务收入 4,896 7,237 8,242 9,398 11,452

主营业务利润 3,530 5,762 6,760 7,822 9,560

营业费用

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(人民币：百万元) 2007A 2008A 2009E 2010E

销售收入 7,237         8,242         9,398         11,452       

  高度茅台 5,652         6,693         7,711         9,611         

  低度茅台 1,050         1,074         1,159         1,260         

销量(吨) 15,208       14,208       15,509       16,808       

  高度茅台 6,908         6,808         7,489         8,238         

  低度茅台 2,800         2,400         2,520         2,520         

平均单价(元/吨) 4,759         5,801         6,060         6,813         

  高度茅台 8,182         9,831         10,297       11,667       

  低度茅台 3,749         4,476         4,600         5,000         

销售成本 872            800            792            862            

  高度茅台 664            369            408            452            

  低度茅台 151            129            137            138            

毛利率 88.0% 90.3% 91.6% 92.5%

  高度茅台 90.1% 92.3% 94.7% 95.3%

  低度茅台 89.0% 90.4% 88.2% 89.1%

营业费用 560            532            572            672            

营业费用率 7.7% 6.5% 6.1% 5.9%

管理费用 723            941            944            996            

管理费用率 10.0% 11.4% 10.0% 8.7%

税前利润 4,522         5,385         6,401         8,022         

税前利润率 62.5% 65.3% 68.1% 70.1%

所得税率 34.4% 25.7% 25.0% 25.0%

净利润 2,831         3,799         4,571         5,728         

净利润率 39.1% 46.1% 48.6% 50.0%

 

资料来源：中金公司研究部 

(579) (560) (532) (572) (672)

(493) (723) (941) (944) (996)

(778) (789) (993) (600) (600)

(756) (705) (884) (1,091) (1,312)

管理费用

营业利润 2,459 4,478 5,287 6,306 7,892

财务费用 25 45 103 95 130

税前利润 2,488 4,522 5,385 6,401 8,022

净利润 1,504 2,831 3,799 4,571 5,728

每股盈利（元） 1.59       3.00       4.03       4.84       6.07       

每股股利（元） 0.70       0.84       1.16       1.39       1.74       

现金流量表

经营活动现金流净额 2,105 1,743 5,247 4,160 6,352

投资活动现金流净额

融资活动现金流净额

货币资金增加额 571 248 3,371 2,469 4,439

资产负债表

货币资金 4,463 4,723 8,094 10,562 15,002

应收款项 253 147 205 386 471

存货 1,975 2,305 3,115 3,131 3,117

固定资产合计 1,222 1,827 2,190 2,578 2,861

无形资产及其他资产 135 315 632 619 607

资产合计 9,389 10,481 15,754 18,221 23,090

应付帐款 41 60 121 87 94

预收款项和应付薪酬 2,553 1,180 3,297 2,053 2,146

应交税金 800 408 256 292 356

其他应付款 0 423 576 576 576

股本 944 944 944 944 944

储备和未分配利润 4,953 7,290 10,301 13,780 18,196

负债和所有者权益合计 9,389 10,481 15,754 18,221 23,090

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司
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、刊登、发表或引用。 



研究部 

图表 4：可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

代码 投资评级

2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 (%) 2009E (%)2010E (%) 2008 (%) 2009E (%)2010E (%) 2008 2009E 2010E

A股

可选消费类

贵州茅台 600519.SH 推荐 41.0 34.1 27.2 13.5 10.2 7.8 33.8 31.0 29.9 0.5 0.7 0.8 27.7 22.9 18.4
五粮液 000858.SZ 审慎推荐 51.9 29.9 24.0 8.2 6.5 5.2 15.9 22.0 21.9 0.2 0.4 0.4 24.3 13.9 11.1
泸州老窖 000568.SZ 推荐 37.3 32.4 24.4 13.5 12.0 10.5 36.4 37.3 43.1 3.1 3.5 4.6 29.3 27.1 21.7
水井坊 600779.SH 审慎推荐 28.1 26.3 23.3 6.1 5.7 5.3 21.9 21.9 23.0 2.9 2.7 3.0 14.8 18.5 16.0
山西汾酒 600809.SH 推荐 62.7 36.6 23.6 9.7 8.0 6.5 16.7 24.5 31.4 1.1 1.9 3.0 27.6 20.3 14.0
张裕A 000869.SZ 审慎推荐 33.1 26.9 22.6 11.6 9.8 8.4 35.2 36.5 36.9 2.1 2.6 3.1 23.7 19.0 16.0
金枫酒业 600616.SH 中性 30.9 32.2 27.4 7.1 6.2 5.4 23.0 19.4 19.7 1.1 1.1 1.1 22.2 22.4 19.0
古越龙山 600059.SH 中性 35.2 49.0 50.7 2.7 3.9 3.7 7.8 8.1 7.5 0.0 2.4 2.4 20.7 18.9 19.0
可选消费类平均 40.0 33.4 27.9 9.1 7.8 6.6 23.8 25.1 26.7 1.4 1.9 2.3 23.8 20.4 16.9

低价快消类

三全食品 002216.SZ 中性 48.5 41.1 33.5 2.2 4.1 3.7 9.2 10.0 10.9 1.3 0.0 0.0 14.1 11.8 9.4
承德露露 000848.SZ 审慎推荐 30.7 27.3 20.0 5.6 5.1 4.6 18.9 19.6 24.1 2.3 2.2 3.0 15.5 13.9 11.1
青岛啤酒 600600.SH 中性 53.3 33.0 27.3 6.1 5.4 4.8 11.5 16.4 17.7 0.9 1.4 1.7 21.0 13.5 12.0
燕京啤酒 000729.SZ 审慎推荐 42.4 30.2 25.9 3.2 2.8 2.6 6.7 8.8 9.6 0.9 1.3 1.5 16.6 11.7 10.4
双汇发展 000895.SZ 审慎推荐 34.8 26.7 24.8 10.2 8.3 7.1 29.2 31.0 28.5 1.5 1.9 2.1 19.6 15.4 14.0
*ST伊利 600887.SH 审慎推荐 n.m 25.9 21.1 4.7 4.1 3.6 n.m. 15.9 16.9 0.0 0.8 0.9 n.m. 9.4 7.7
光明乳业 600597.SH 回避 n.m. 57.4 42.8 4.1 3.8 3.5 n.m. 6.6 8.2 0.0 0.3 0.6 n.m. 14.7 12.4
低价快消类平均 41.9 34.5 27.9 5.2 4.8 4.3 15.1 15.5 16.5 1.0 1.1 1.4 17.4 12.9 11.0

A股覆盖总体平均 40.8 33.9 27.9 7.2 6.4 5.5 20.5 20.6 22.0 1.2 1.5 1.9 21.3 16.9 14.1

股息收益率 EV/EBITDA市盈率 市净率 净资产收益率
公司

(收盘于2009-8-6)

资料来源：万德资讯，中景公司研究部 

图表 5：历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  
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资料来源：万德资讯，中景公司研究部 
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上海淮海中路证券营业部 
中国 上海 200020 
淮海中路 398 号 
世纪巴士大厦裙楼 1-B、2-B 
电话： (8621) 6386-1195 
传真： (8621) 6386-1196 
 

中国国际金融香港资产管理有限公司 
国际金融中心第一期 29 楼 
中环港景街 1 号 
香港 
电话： (852) 2872-2000 
传真： (852) 2872-2100 

 
 
 

 

 


