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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

餐饮旅游板块最近一年走势： 

贵州茅台（600519） 
——市场开始重新认识茅台，目标价 280 元 

动态点评          公司评级：买入（维持）              2010-11-11 

事件：公司昨日成交量历史罕见，成交金额高达 26.7 亿元，日涨幅为 8.36%。

盘中在主力资金的拉升下一度出现涨停，创两年来新高，涨幅位居食品饮料

板块首位，此种情形对茅台来讲已很久未见。 

点评： 

 茅台股价大涨发生的宏观和大盘背景 

宏观方面长期利好消费：1、我们在市场上最先深入分析的人口红利拐点论，

逐步得到市场认可，引致工资上涨短期可能超过GDP上涨，以提高收入占GDP

的比重；2、我们5月20提出的消费先于投资得到市场验证。消费（代理变量：

社会消费品零售总额）名义增速于三季度超过投资（代理变量：全社会固定

资产投资），实际增速则早在二季度就已超过投资；3、政府4万亿及相关配

套资金投入后，民间投资在政府一系列放松行业准入政策的背景下，启动迹

象不明显；4、商品房市场受到中央的连续调控。 

盘面消息方面：十一过后，有色、煤炭等资源股和银行等大盘股在美元继续

定量宽松、日本干预汇市、人民币持续升值、热钱流入、房地产投机受限的

背景下不断提升，银行等大盘股也走出了一段雄伟的估值修复行情。而以下

几点因素暂缓了大盘投资类板块的上涨行情，消费类股票重新受追捧：1、11

月9日外管局下发《关于加强外汇业务管理有关问题的通知》进一步管控热钱

流入；2、市场对十月份CPI继续走高的预期，经济学家对年内CPI的预测达4%，

发改委首次表示年内CPI会超过3%，央行副行长马德伦表示央行不会放任通货

膨胀加剧，央票发行利率最近有所走高，数家银行再度被实施差别存款准备

金率的市场传言；4、多部委酝酿直接干预房价的消息。 

 我们分别于10月25日、10月29日提示市场重新认识茅台的提价。市场一般在

白酒消费旺季的年底，都会有炒作白酒板块、尤其是高档白酒的惯例。提价

是一个很重要的因素。而市场对茅台、五粮液、泸州老窖等提价均是预测涨

多少元，譬如是50元还是80元。我们分别于10月25日和10月29日在市场首先

提出茅台提价的规律，简单的判断是茅台酒市场价上调幅度是城镇人均居民

收入的增速，从而保持茅台市场价与城镇居民收入的比值恒定，这是我们发

现的保持茅台高端地位的价值规律。我们初步研判茅台市场价未来升值的幅

度在等于14%左右（人均GDP增速8%左右+通胀率3%（或4%）+收入分配体制改

革带来的人均收入增速超人均GDP增速的1%(或2%)）。 

 我们上周也同时提示，茅台出厂价提价幅度有可能超预期。我们在10月29日

三季报点评中分析了市场价格不断上涨，而出厂价却不见动静的现象。主要

是因为，在茅台酒市场供应能力大幅提升之前，为了控制终端价不至于乱涨，

不提出厂价就显得尤为重要。此处，我们认为在茅台酒即将放量的2011年到

来之际，提价是必然选项，而且提价幅度有可能超出市场预期。理由有三：

其一、出厂价与终端零售价之间的差距为提价提供了巨大的空间。毕竟499

元/瓶的出厂价与1100元左右/瓶的市场价差距太大，也就是说茅台提价的空

间很大。其二、茅台2011年17%的供应量增幅（此数据为独家分析所得）能够
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市场数据 2010/11/10 

收盘价(元) 179.73  

一年内最高价(元) 182.45  

一年内最低价(元) 124.56  

市净率 9.7  

流通 A股市值(亿元) 1696.3  

 

最近一年股价与大盘的涨幅 

 

相关研究报告： 

《09 年业绩低于预期，10 年业

绩仍可期待》2010/04/02 

《正确认识茅台，消费税政策调

整的影响同比将消失》

2010/08/12 

《食品板块现巨大投资机会-白

酒行业高估值将成为常态》

2010/10/25 

《茅台不仅是黄金，而且超越黄

金》2010/10/29 
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使公司有能力更大幅度提价。因为，出厂价提价幅度大幅超出市场价提升幅

度之后，经销商的利益可以通过扩大销量来补偿。其三、竞争对手超高端新

品的推出也使得茅台有巨大的提价需要。五粮液借势秋季糖酒会推出永福酱

酒，其定位超高端，每瓶1200元以上的终端价与茅台难分高低。几乎就在同

时，泸州老窖推出国窖1573中国品味，终端零售价格每瓶近2000元，名义出

厂价1573元。五粮液和泸州老窖的竞品推出就使得茅台必须要做出回应，否

则常此以往，茅台的高端地位可能就会动摇。因此，茅台有必要在出厂价方

面有所表示，同时借提价进行一轮媒体免费宣传，从而巩固自己的品牌地位。

我们认为，理论上茅台20%的提价幅度，各方应该是可以接受的。（20%的提

价幅度仅供参考，在估值时，我们依然沿用13%-15%的提价预期，也就是说我

们的估值目前是略显保守。） 

 更为重要的是，我们指出了股价上涨的关键，茅台的销量放量几乎可以确定。

公司10年的茅台供给量增幅在6%-7%之间，算上13%的提价幅度，10年全年销

售收入增长20%左右，基本可以确定。而明后两年，我们的数据分析显示，11

年的白酒增速是17%，12年是24%（此分析数据乃我们独家分析所得），我们

认为市场一旦认可了我们的分析之后，对茅台的盈利预测会大幅提升，届时

相对估值倍数也会跟着业绩增速的提升而提高，因此，我们非常看好茅台。 

 量价齐升，估值水平不断提升。也就有了我们的独家论点：茅台不仅是黄金

而且超越黄金。 

 盈利预测及估值 我们认为11年茅台能够供应市场的量将增加15%-17%。而出

厂价格预计会增加15%左右，甚至更高（例如20%）。只要茅台高端酒的地位

不动摇，茅台提价就会有保障。我们维持EPS10年5.25元，11年6.97元、12年

9.82元的盈利预测。我们认为，一旦市场逐步接受我们对茅台的观点，其估

值水平的上涨会来得更快，我们上调11年的PE至40倍，大幅调升6-12个月的

目标价调升至280元，可能为当前市场最高目标价。（DCF估值为216元，略显

保守，市场流动性过剩和对消费类股票的吹捧将会给公司更大幅度的溢价），

维持“买入”评级。近期提价预期将逐步升温，再次建议投资者尽早建仓，

最先认识茅台的将最先受益。 

 风险提示：1、茅台酒的高端地位受到挑战，17%的销量增速市场无法消化。2、

国家对白酒行业的政策调整，譬如税率方面的动作。3、公司出于提升品质的

考虑，延长产品储存期（目前是陈酿三年，勾兑后贮存一年，譬如公司对其

中部分基酒多存放一年以进一步提升品质或部分留做调味酒），导致供应量

达不到15%-17%的预期，但这不足以对股价上涨构成压力，因为多储存一年只

会给公司带来更大价值回报。4、政府出于控制通胀率的需要对提价加以限制。 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 9670.00 11594.33 15327.70 21467.98 

归属母公司净利润（百万元） 4312.45 4951.68 6579.59 9264.72 

  净利润同比(%)  13.50% 14.82% 32.88% 40.81% 

每股收益(元) 4.57 5.25 6.97 9.82 

P/E 39.33 34.26 25.78 18.31 
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表 1 2010 年第三季度业绩低于市场预期，主要受营业税金及附加和销售费用增速超预期所致  

  4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q09 同比 1Q10 同比 2Q10 同比 3Q10 同比 

一、营业总收入 1862.80 3039.91 3547.36 2740.31 6.13% 20.99% 16.94% 21.19% 

二、营业总成本 1093.47 1244.34 962.46 1223.65 40.83% 54.00% 15.43% 42.22% 

  营业成本 207.47 295.39 273.80 252.10 12.28% 17.47% -2.27% 19.15% 

  营业税金及附加 264.32 540.77 318.21 550.91 78.54% 130.40% 73.58% 113.40% 

  销售费用 181.63 144.72 170.04 167.82 135.97% -19.89% 26.01% 35.26% 

  管理费用 484.01 309.69 251.17 290.35 19.48% 39.17% 4.06% 7.84% 

  财务费用 -43.21 -46.25 -53.53 -37.56 7.16% -43.12% 726.37% 1320.03% 

  资产减值损失 -0.74 0.02 2.76 0.02 
    

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
    

  公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
    

  投资净收益 0.24 0.00 0.28 0.09 
    

四、营业利润 769.56 1795.57 2585.19 1516.75 -21.40% 5.32% 17.50% 8.26% 

  加：营业外收入 5.75 0.01 0.39 1.57 
    

  减：营业外支出 0.14 2.80 0.84 0.06 
    

五、利润总额 775.17 1792.78 2584.74 1518.27 -21.01% 5.15% 17.45% 8.48% 

  减：所得税 202.08 448.40 654.56 381.73 -29.06% 5.21% 18.85% 9.50% 

六、净利润 573.09 1344.38 1930.18 1136.54 -17.73% 5.13% 16.98% 8.14% 

  减：少数股东损益 47.60 78.72 96.09 62.13 13.77% 27.31% 25.22% 14.46% 

  归属于母公司所有者的

净利润 
525.49 1265.66 1834.09 1074.42 -19.74% 4.00% 16.58% 7.80% 

每股收益 0.56 1.34 1.94 1.14 -19.74% 4.00% 16.58% 7.80% 

  
    

以上同比为相对数，以下同比为绝对数 

  4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q09 同比 1Q10 同比 2Q10 同比 3Q10 同比 

毛利率 88.86% 90.28% 92.28% 90.80% -0.61% 0.29% 1.52% 0.16% 

营业税金及附加率 14.19% 17.79% 8.97% 20.10% 5.75% 8.45% 2.93% 8.69% 

营业费用率 9.75% 4.76% 4.79% 6.12% 5.36% -2.43% 0.35% 0.64% 

管理费用率 25.98% 10.19% 7.08% 10.60% 2.90% 1.33% -0.88% -1.31% 

财务费用率 -2.32% -1.52% -1.51% -1.37% -0.02% 1.71% -1.30% -1.25% 

三项费用率 33.41% 13.43% 10.36% 15.35% 8.25% 0.62% -1.83% -1.93% 

利润率 41.61% 58.97% 72.86% 55.40% -14.30% -8.89% 0.31% -6.49% 

实际所得税率 26.07% 25.01% 25.32% 25.14% -2.96% 0.01% 0.30% 0.23% 

净利润率 30.77% 44.22% 54.41% 41.47% -8.92% -6.67% 0.02% -5.00% 

归属母公司净利润率 28.21% 41.63% 51.70% 39.21% -9.09% -6.80% -0.16% -4.87% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 2 2010 年前三季度业绩增速为 10.23% 

  1H09 1-3Q09 1H10 1-3Q10 1H09 同比 1-3Q09同比 1H10 同比 1-3Q10 同比 

一、营业总收入 5546.01 7807.20 6587.27 9327.58 20.05% 20.36% 18.77% 19.47% 

二、营业总成本 1641.79 2502.22 2206.79 3430.45 11.21% 20.52% 34.41% 37.10% 

  营业成本 531.62 743.21 569.19 821.30 20.26% 20.86% 7.07% 10.51% 

  营业税金及附加 418.03 676.19 858.98 1409.89 12.84% 26.69% 105.48% 108.50% 

  销售费用 315.58 439.65 314.76 482.57 -7.62% -3.38% -0.26% 9.76% 

  管理费用 463.90 733.15 560.86 851.22 25.48% 36.76% 20.90% 16.10% 

  财务费用 -87.78 -90.43 -99.77 -137.33 90.33% 45.43% 13.66% 51.86% 

  资产减值损失 0.44 0.44 2.78 2.80         

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00         

  公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00         

  投资净收益 0.73 0.97 0.28 0.38         

四、营业利润 3904.95 5305.96 4380.76 5897.51 24.20% 20.28% 12.18% 11.15% 

  加：营业外收入 1.86 0.49 0.40 1.97         

  减：营业外支出 1.01 1.09 3.64 3.69         

五、利润总额 3905.80 5305.37 4377.52 5895.78 24.57% 20.47% 12.08% 11.13% 

  减：所得税 976.96 1325.57 1102.95 1484.68 24.68% 20.54% 12.90% 12.00% 

六、净利润 2928.84 3979.80 3274.56 4411.10 24.53% 20.45% 11.80% 10.84% 

  减：少数股东损益 138.57 192.84 174.81 236.93 23.30% 20.95% 26.15% 22.86% 

  归属于母公司所有者

的净利润 

2790.28 3786.95 3099.76 4174.17 24.59% 20.42% 11.09% 10.23% 

每股收益 2.96 4.01 3.28 4.42 24.59% 20.42% 11.09% 10.23% 

          以上同比为相对数，以下为绝对数 

  1H09 1-3Q09 1H10 1-3Q10 1H09 同比 1-3Q09同比 1H10 同比 1-3Q10 同比 

毛利率 90.41% 90.48% 91.36% 91.19% -0.02% -0.04% 0.94% 0.71% 

营业税金及附加率 7.54% 8.66% 13.04% 15.12% -0.48% 0.43% 5.50% 6.45% 

营业费用率 5.69% 5.63% 4.78% 5.17% -1.70% -1.38% -0.91% -0.46% 

管理费用率 8.36% 9.39% 8.51% 9.13% 0.36% 1.13% 0.15% -0.26% 

财务费用率 -1.58% -1.16% -1.51% -1.47% -0.58% -0.20% 0.07% -0.31% 

三项费用率 12.47% 13.86% 11.78% 12.83% -1.93% -0.46% -0.69% -1.04% 

利润率 70.43% 67.95% 66.45% 63.21% 2.55% 0.06% -3.97% -4.75% 

实际所得税率 25.01% 24.99% 25.20% 25.18% 0.02% 0.01% 0.18% 0.20% 

净利润率 52.81% 50.98% 49.71% 47.29% 1.90% 0.04% -3.10% -3.68% 

归属母公司净利润率 50.31% 48.51% 47.06% 44.75% 1.83% 0.02% -3.25% -3.75% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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图 1 2010 年第三季度毛利率同比增加 0.16 个百分点 图 2 2010 年前三季度毛利率同比增加 0.71 个百分点 

  

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

 

 

图 3 2010 年三季度末预收账款同比大幅增加 152% 图 4 2010 年三季度末存货同比增加 40.7% 

  

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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图 5 人口红利拐点、收入分配体制改革以及资本市场投资品占比较大三大因素致使食品行业好于大盘 

 

注：本图中食品占消费的数据以 38%衡量，仅作为参考；此外，食品是消费的一部分，图中的消费是除食

品之外的消费；其三，经济结构调整中投资比重的目标值为 40%，仅作为参考。该图具体逻辑请参见我们

6 月 21 日的中期投资策略报告《把握收入分配体制改革和消费升级》 

资料来源：湘财证券研究所 
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表 3 预测资产负债表和利润表 

资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 15656  19680  26357  36322  营业收入 9670  11594  15328  21468  

  现金 9743  12623  17085  23416  营业成本 951  1101  1410  1932  

  应收账款 21  51  58  79  营业税金及附加 941  1753  2318  3246  

  其他应收款 96  116  153  214  营业费用 621  696  920  1245  

  预付账款 1203  1270  1679  2276  管理费用 1217  1391  1839  2576  

  存货 4192  5285  6907  9657  财务费用 -134  -334  -443  -605  

  其他流动资产 400  335  476  681  资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 4114  4766  5005  5156  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 4  0  0  0  投资净收益 1  2  1  1  

  固定资产 3169  3973  4237  4333  营业利润 6076  6989  9286  13075  

  无形资产 466  504  539  621  营业外收入 6  6  6  6  

  其他非流动资产 476  289  229  202  营业外支出 1  5  5  5  

资产总计 19770  24446  31362  41478  利润总额 6081  6989  9287  13077  

流动负债 5108  5679  7129  9431  所得税 1528  1758  2336  3289  

  短期借款 0  50  50  50  净利润 4553  5231  6951  9788  

  应付账款 139  163  208  285  少数股东损益 240  280  371  523  

  其他流动负债 4969  5466  6871  9095  归属母公司净利润 4312  4952  6580  9265  

非流动负债 10  3  3  4  EBITDA 6149  6920  9160  12818  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 4.57 5.25 6.97 9.82 

  其他非流动负债 10  3  3  4  获利能力         

负债合计 5118  5682  7132  9434  毛利率(%) 90.17% 90.50% 90.80% 91.00% 

 少数股东权益 186  465  837  1360  ROE(%) 29.81% 27.06% 28.13% 30.19% 

  股本 944  944  944  944  ROIC(%) 92.56% 82.28% 94.00% 109.59% 

  资本公积 1375  1375  1375  1375  估值比率         

  留存收益 12147  15980  21075  28365  P/E 39.33 34.26 25.78 18.31 

归属母公司股东权益 14466  18299  23393  30684  P/B 11.73 9.27 7.25 5.53 

负债和股东权益 19770  24446  31362  41478  EV/EBITDA 26.03 23.13 17.47 12.49 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 4 DCF 估值相关参数 

贝塔值（β ） 0.99 

无风险利率（%） 2.50% 

市场的预期收益率（%） 10.00% 

股权资本成本（Ke） 9.96% 

债务成本 Kd（%） 3.75% 

债务比率 D/(D+E)(%) 0.00% 

WACC 9.96% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

表 5 DCF 估值敏感性分析 

  永续增长率 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

4.96% 283.58 346.08 450.85 662.63 1316.55 ######## 

5.96% 233.70 273.68 333.85 434.72 638.62 1268.20 

6.96% 198.28 225.72 264.22 322.18 419.33 615.71 

7.96% 171.88 191.67 218.10 255.20 311.04 404.64 

8.96% 151.46 166.27 185.35 210.82 246.58 300.40 

9.96% 135.22 146.63 160.92 179.31 203.87 238.34 

10.96% 122.01 131.01 142.02 155.80 173.53 197.22 

11.96% 111.07 118.30 126.98 137.60 150.90 168.01 

12.96% 101.87 107.77 114.75 123.13 133.38 146.20 

13.96% 94.04 98.92 104.61 111.35 119.44 129.33 

14.96% 87.29 91.37 96.09 101.59 108.09 115.90 

15.96% 81.43 84.88 88.82 93.37 98.68 104.97 

资料来源：湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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