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基础数据 
总股本（百万股） 944
流通 A 股（百万股） 944
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 189,421
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提价预期兑现推升明年业绩增速
——贵州茅台提价公告点评 

 贵州茅台提价预期兑现，提价幅度基本符合预期。贵州茅台今日公告为更

好地统筹兼顾好国家、消费者、企业、经销商和投资者等各相关方的利益，

同时考虑到产品市场供求状况、原辅材料价格上涨以及企业发展战略需要

等因素，公司决定自 2011 年 1 月 1 日起适当上调产品出厂价格，平均上

调幅度为 20％左右。对于公司主产品 53 度飞天茅台来说，其出厂价将从

499 元提高到 599 元，提高 100 元，基本符合之前市场预期，本次提价是

公司历史上提价幅度最大的一次。 

 零售价格超千元，出厂价提升无碍销售增长。53 度茅台目前的市场零售价

格在 1100-1200 元之间，本次提价后经销商仍有较大利润空间，同时目前

市场上茅台的产品仍处于供不应求的状态，本次提价并不会对其产品的销

售产生负面的影响。 

 新产能逐步释放，公司未来量价齐升之势有望实现。基于公司 5 期 1 万吨

的产能项目已经开始逐步释放产能，预计明年公司贵州茅台可销售的量将

有所提升，预计未来年均销量增速将达到 10%左右；另一方面随着经济增

长和居民的消费升级，作为高档酒市场的龙头产品，茅台未来的出厂价仍

有一定的提升空间，预计未来量价齐声之势有望实现。 

 五粮液可能跟随茅台实施提价，一线白酒龙头企业短期内可能迎来一轮上

涨。我们认为在茅台提价的榜样效应之下，另一高档酒龙头五粮液于明年

初提价的可能性较大，预计提价幅度在 60 元左右，价格上升推动一线白酒

龙头明年业绩增速高于今年，该板块企业有可能迎来一轮上涨，我们仍维

持之前的推荐顺序：泸州老窖、五粮液和贵州茅台。 

 提价推升公司明年的盈利能力和业绩，维持买入评级。明年初提价后，公

司的净利润增速将提升到 35%，同时我们预计未来公司茅台产品量价齐升

势头持续，我们调升 2010-2012 年公司 EPS 到 5.58、7.52 和 9.20 元。相

对于目前股价的 2011 年的估值在 26 倍左右，估值处于偏低的水平，仍有

一定上升空间，维持买入评级。 

 风险提示：明年经济情况恶化导致茅台销售增长低于预期。 
经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 9670.0 11804.0 15633.0 18982.0

(+/-%) 17.3 22.1 32.4 21.4

归属母公司净利润(百万元) 4312.4 5265.0 7098.0 8683.0

(+/-%)  13.5 22.1 34.8 22.3

EPS(元) 4.57 5.58 7.52 9.20

P/E(倍) 43.9 35.9 26.6 21.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 主要高档白酒出厂价的历史变化（200512-201101） 图 2： 主要高档白酒平均市场零售价格变化 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 资料来源：糖酒快讯网，华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
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 18988 27384 38397 营业收入 9670 11804 15633 18982
现金 9743 14019 21019 30302 营业成本 951 982 1150 1357
应收账款 21 98 98 110 营业税金及附加 941 1653 2189 2657
其他应收款 96 132 173 204 营业费用 621 755 985 1177
预付账款 1203 542 791 1165 管理费用 1217 1180 1563 1898
存货 4192 3301 4115 5173 财务费用 -134 -75 -107 -161
其他流动资产 0 897 1187 1442 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 4114 3889 3907 3834 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 4 0 0 0 投资净收益 1 0 0 0
固定资产 3169 3167 3105 2953 营业利润 6076 7308 9852 12053
无形资产 466 556 670 769 营业外收入 0 4 4 5
其他非流动资 0 166 132 112 营业外支出 1 4 5 5
资产总计 19770 22877 31291 42231 利润总额 6081 7308 9852 12052
流动负债 5108 4670 5597 7377 所得税 1528 1754 2364 2892
短期借款 0 188 201 211 净利润 4553 5554 7487 9159
应付账款 139 103 135 177 少数股东损益 240 289 390 477
其他流动负债 0 4380 5261 6990 归属母公司净利 4312 5265 7098 8683
非流动负债 10 0 0 0 EBITDA 5942 7509 10041 12201
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 4.57 5.58 7.52 9.20
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 5118 4670 5597 7377 主要财务比率  
少数股东权益 186 475 864 1341 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 944 944 944 944 成长能力  
资本公积 1375 494 494 494 营业收入 17.3% 22.1% 32.4% 21.4%
留存收益 12147 16294 23392 32075 营业利润 12.7% 20.3% 34.8% 22.3%
归属母公司股 14466 17732 24830 33513 归属母公司净利 13.5% 22.1% 34.8% 22.3%
负债和股东权 19770 22877 31291 42231 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 91.7% 92.6% 92.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 44.6% 44.6% 45.4% 45.7%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 29.8% 29.7% 28.6% 25.9%
经营活动现金 4224 6405 7194 9348 ROIC(%) 30.5% 125.0 151.2 188.9
净利润 4553 5554 7487 9159 偿债能力  
折旧摊销 0 275 295 309 资产负债率(%) 25.9% 20.4% 17.9% 17.5%
财务费用 0 -75 -107 -161 净负债比率(%) 99.80 4.03% 3.59% 2.86%
投资损失 -1 0 0 0 流动比率 3.06 4.07 4.89 5.20
营运资金变动 0 439 -482 41 速动比率 2.24 3.36 4.16 4.50
其他经营现金 4225 211 0 0 营运能力  
投资活动现金 -1340 -257 -313 -236 总资产周转率 0.54 0.55 0.58 0.52
资本支出 1357 188 188 125 应收账款周转率 344 183 160 182
长期投资 -10 -14 0 0 应付账款周转率 7.30 8.12 9.66 8.70
其他投资现金 0 -83 -125 -111 每股指标（元）  
筹资活动现金 -1235 -1873 120 171 每股收益 (最新 4.57 5.58 7.52 9.20
短期借款 0 188 13 10 每股经营现金流 4.48 6.79 7.62 9.90
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 15.52 18.79 26.31 35.51
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 -881 0 0 P/E 43.92 35.85 26.59 21.74
其他筹资现金 -1235 -1180 107 161 P/B 12.93 10.65 7.60 5.63
现金净增加额 1649 4276 7001 9283 EV/EBITDA 32 24 18 15
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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