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市场数据 时间 2011.02.14

A 股收盘价(元) 184.93 

A 股一年内最高价(元) 222 

A 股一年内最低价(元) 124.56 

上证指数 2899.13 

市净率 1.93 

总股本（万股） 94380 

实际流通 A 股（万股） 94380 

限售的流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值(亿元) 1745.36 

 

  

 相对上证综指表现图 
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贵州茅台 上证综合指数

资料来源：中国银河证券研究部 

 从 2011 年开始公司重返业绩高增长通道，是各种力量交织环境
下的理性选择。 

量价和产品结构等多方面积极因素确保未来若干年销售收入

和净利润高增长，其中 2011 年 1 月 1 日起上调出厂价格 24%以上，

茅台酒销量同比增长超过 15%，有助于支撑业绩释放力度，我们预

计全年公司销售收入增长 40%以上，消费税无负面影响，净利润增

长 54.7%，净利率提升 4 个百分点，2012 年分别同比增长 30%和 1
个百分点；至于都是哪些力量在交织，请探寻一年来的各种人文环

境变化，投资者懂的。 

 根据银河证券《消费品行业成长期竞争三阶段模型》分析，公
司处于“同谋竞争期”，这将有力支撑未来的高速成长。 

作为品牌拉动型的贵州茅台，品类忠诚度极高，近年来品牌知

名度和美誉度在公司经营层顺“消费环境和行业竞争格局”势的努

力下快速飙升，由此在高端白酒行业同谋竞争期，市场地位和经营

业绩遥遥领先于竞争对手。展望未来，我们认为目前各种条件均未

发生变化，因此延续上述良好趋势的概率相当大。 

 大空间的价差安排、消费环境的持续推进和宏大企业发展战略
将保证未来若干年业绩高增长。 

 股价催化剂：各季度报告超市场预期；主要投资风险因素：政
务消费管理政策变化 

 我们延续《快速消费品（食品饮料为主）行业：穿越未来 寻找
长期投资“五大天王”》观点，调高此抗通胀题材品种到“重点
推荐”评级，2010、2011 和 2012 年盈利预测为 5.19、8.03 和
10.43 元，未来 12 个月合理价位上限为 310 元，上涨空间为 68%。

主要财务指标 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 8241.69  9670.00  11960.04 16858.68 21496.06 

收入增长率% 13.88% 17.33% 23.68% 40.96% 27.51%

EBITDA(百万元) 5451.66  6147.94  7109.87 10948.69 14198.30 

净利润（百万元） 4000.76  4552.89  5170.21 8000.77 10398.12 

摊薄 EPS(元) 4.03  4.57  5.19 8.03 10.43 

PE 46.48  40.95  36.07 23.31 17.93 

EV/EBITDA(X) 43.27  38.37  33.18 21.54 16.61 

PB 9.37  6.97  5.23 4.02 3.15 

ROIC 111.5% 106.9% 110.8% 189.7% 252.1%

资料来源：中国银河证券研究部 

 相关研究 
《快速消费品（食品饮料为主）行业：穿越未来 寻
找长期投资“五大天王”》 10.10.20

 

                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 



  
 

公司研究报告/食品饮料行业 

一、各种力量交织推动 2011 年开始重返业绩高增长通道 

公司 2003 年以来一直处于高速增长阶段，在 2007 年销售收入和净利润增速达到了巅峰，

分别高达 48%和 83%，然后一直下滑到 2010 年的略高于 10%的低位水平。 

图 1：2011 年业绩增速重返高增长通道 
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资料来源：中国银河证券研究部 

关于 2011 年开始重返业绩高增长通道的逻辑，请参看本文题目，不应多言。至于批零差

价和断货现象的草根调研，更形成了公司业绩高增长的间接论据。本文仅为投资者提供图 2—

—图 5 供投资者思考： 

2007 年第四季度到 2009 年第一季度，单季度收入和净利润增速与预收账款增加值呈现出

负相关；2009 年第二季度以来，相关程度又明显降低。长期跟踪公司财务报表的投资者，貌

似可能会心一笑。 

图 2：公司各季度收入和净利润增长率与预收账款增加值相关性可分两个阶段 
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资料来源：中国银河证券研究部 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 1
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图 3：分季度收入增长率对比 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 4：分季度净利润增长率对比 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 5：分季度预收款项增加值对比 
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资料来源：中国银河证券研究部 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 2
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二、量价齐升构筑业绩高成长坚实基础 

（一）量价两方面确保 11 年收入增长 40%以上 

公司自 2011 年 1 月 1 日起适当上调贵州茅台酒出厂价格，其中 53 度茅台酒出厂价由 499

元/瓶调升为 619 元/瓶，提价幅度约为 24%；15 年和 30 年提价幅度达到 23-25%，50 年茅台

提价 40%；综合提价幅度在 24%以上。 

表 1：历年上调出厂价格（元/瓶） 

 高度酒 提价幅度 低度酒 提价幅度 

2007 年 4 月 1 日 358 50 258 30 

2008 年 1 月 11 日 439 81 298 40 

2010 年 1 月 1 日 499 60 338 40 

2011 年 1 月 1 日 619 120   

资料来源：中国银河证券研究部 

茅台酒的终端销售极为火爆，供不应求现象最为突出，茅台计划 2011 年茅台酒销量增长

至 12700 吨，估计同比增长约 15%，量价两方面确保 2011 年收入增长 40%以上。 

图 6：2003-2012 年营业收入及增速情况（百万元，%） 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 7：2003-2012 年净利润及增速情况（百万元，%） 
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资料来源：中国银河证券研究部 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 3



  
 

公司研究报告/食品饮料行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 4

（二）、被动和主动力量交织促 2011 年业绩释放动力充足 

公司制定三步走的发展规划：集团 2010 年目标是 130 亿元目标，2015 年 260 亿元，2020

年达到 500 亿元。2015 年产能达到 3 万吨，2020 年 4 万吨，销量亦接近此。2011 年是“十二

五”的开局之年，被动和主动力量交织或成为业绩释放的动力。茅台管理层与投资者的沟通交

流逐渐改善向市场传达积极信号。五粮液规划十二五期间实现收入翻番，达到 300 亿的收入规

模，引入市值考核并明确赶超茅台的目标，也从侧面构成茅台的业绩释放动力。2010 年预收

账款和消费税报表提取充分也为 2011 年业绩释放预留空间。 

（三）、长期看经营基础牢固 

2010 年生产经营情况达到历史最好之年，产量 2.6 万吨，未来每年新增产量 3000 吨左右，

多年来的产能建设为未来放量提供了保障。“十二五”期间茅台年投放量增速预计可到达 15%。 

公司计划对营销网络的建设进行全方位的铺垫，每年产品投放市场的量和营销网络建设的

扩大同步推进。地级城市销售渠道都要铺设起来，百强县铺设营销网络基本做到不留死角。未

来 5-10 年每个县都有茅台的专卖店，在全国范围内达到基本不留空白。 

三、投资建议 

我们延续《快速消费品（食品饮料为主）行业：穿越未来 寻找长期投资“五大天王”》

观点，调高此抗通胀题材品种到“重点推荐”评级，2010、2011 和 2012 年盈利预测为 5.19、

8.03 和 10.43 元，对应目前 PE 为 36.1、23.3 和 17.9 倍。 
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表 2：财务报表预测 

利润表（万元） 2010E 2011E 2012E 主要财务指标 2010E 2011E 2012E 

营业收入  1188082 1674175 2132985 成长性    

  营业成本 110738 126985 150701  营业收入增长 22.9% 40.9% 27.4%

  销售费用 74849 98776 119447  营业成本增长 16.5% 14.7% 18.7%

  管理费用 144946 154024 189836  营业利润增长 13.5% 54.7% 30.0%

  财务费用 -7923 -11693 -16621  利润总额增长 13.4% 54.7% 30.0%

投资净收益 120 120 120  净利润增长 13.5% 54.7% 30.0%

营业利润 689361 1066770 1386416 盈利能力    

  营业外收支 0 0 0  毛利率 90.7% 92.4% 92.9%

利润总额 689361 1066770 1386416  销售净利率 41.2% 45.3% 46.2%

  所得税 172340 266692 346604  ROE 26.0% 29.9% 29.2%

  少数股东损益 27402 42404 55110  ROIC 110.8% 189.7% 252.1%

净利润 489619 757673 984702 营运效率    

资产负债表（万元）       销售费用/营业收入 6.3% 5.9% 5.6%

流动资产 2126501 2930203 3937341  管理费用/营业收入 12.2% 9.2% 8.9%

  货币资金 1454165 2129923 2964745  财务费用/营业收入 -0.7% -0.7% -0.8%

  应收帐款 2376 3348 4266  投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0%

  应收票据 46781 65921 83987  所得税/利润总额 25.0% 25.0% 25.0%

  存货 498322 584130 708294  应收帐款周转率 526.31 584.91 560.26

非流动资产 538193 653281 758126  存货周转率 0.24 0.23 0.23

  固定资产 461415 574157 676986   流动资产周转率 0.64 0.66 0.62

资产总计 2664695 3583484 4695467   总资产周转率 0.51 0.54 0.52

流动负债 779441 1049688 1318798 偿债能力    

  短期借款 0 0 0  资产负债率 29.3% 29.3% 28.1%

  应付款项 16205 18583 22054  流动比率 2.73 2.79 2.99

非流动负债 1000 1000 1000  速动比率 2.09 2.24 2.45

  长期借款 0 0 0 每股指标（元）    

负债合计 780441 1050688 1319798  EPS 5.19  8.03 10.43 

股东权益 1884254 2532796 3375668  每股净资产 19.96 26.84 35.77

  股本 94380 94380 94380  每股经营现金流 7.78 10.41 12.57

  留存收益 1743913 2350052 3137814  每股经营现金/EPS 1.5 1.3 1.2

 少数股东权益 45960 88364 143475 估值 2010E 2011E 2010A 

负债和权益总计 2664695 3583484 4695467  PE 36.1 23.3 17.9

现金流量表（万元）       PEG 0.86 0.56 0.43

经营活动现金流 734231 982293 1186763  PB 9.4 7.0 5.2

 其中营运资本减少 187542 142304 96795  EV/EBITDA 24.84 16.13 12.44

投资活动现金流 -156458 -155000 -155000  EV/SALES 14.86 10.55 8.28

 其中资本支出 -150000 -150000 -150000  EV/IC 41.01 43.77 42.91

融资活动现金流 -97924 -151535 -196940  ROIC/WACC 8.92 15.26 20.28

净现金总变化 479849 675758 834822  REP 4.60 2.87 2.12

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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公司战略与竞争力分析 

公司基本情况介绍 

公司主要生产销售茅台酒，同时进行饮料、食品、包装材料的生产和销售，防伪技术开发，

信息产业相关产品的研制开发。茅台酒历史悠久，源远流长，是酱香型白酒的典型代表，享有

“国酒”的美称。目前，公司茅台酒年生产量已突破一万吨，43°、38°、33°茅台酒拓展了

茅台酒家族低度酒的发展空间，茅台王子酒、茅台迎宾酒满足了中低档消费者的需求，15 年、

30 年、50 年、80 年陈年茅台酒填补了我国极品酒、年份酒、陈年老窖的空白，在国内独创年

代梯级式的产品开发模式。公司产品形成了低度、高中低档、极品三大系列 70 多个规格品种。 

公司战略分析 SWOT 评价 总分值 4.0 

优势 获得“中国驰名商标”，政务消费市场占有率连续多年位居行业前列 分值：4.5 

劣势 优势产品仅一个规格 分值：3.0 

机会 政商务消费市场根基未变化 分值：4.5 

威胁 消费大环境变化和健康理念日益深入人心 分值：3.0 

注：分值 1－5，越高越好 

公司竞争力分析 波特“五力”评价 总分值 4.0 

供应商力量 供应商无绝对价格控制力 分值：4.0 

新进入壁垒 品牌对新进入者分享全国市场形成了较大壁垒 分值：4.5 

客户力量 客户基本上不具备谈判力量 分值：4.5 

替代产品 替代品较少 分值：3.5 

竞争对手 行业竞争激烈，主要竞争对手也在快速抢占市场份额 分值：4.0 

注：分值 1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

董俊峰，食品饮料行业证券分析师。1994 年—1998 年消费品营销策划业四年从业经历、

1998 年—1999 年超市业一年从业经历、2001 年至今证券业十年从业经历。清华大学工商管理

硕士。2003 年业界首创消费品行业数量化研究模型《品牌渠道评级体系》，已获国家版权局著

作权登记证书。 

郭怡娴，食品饮料行业证券分析师。2008 年至今从事食品饮料行业研究。武汉大学金融

学硕士。 

上述两人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，承诺以

勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映研究观点。两人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。 

覆盖股票范围： 

港股：青岛啤酒股份（0168.HK）、汇源果汁（1886.HK）、中国食品（0506.HK） 

A 股：青岛啤酒（600600.SH）、张裕（000869.SZ、200869.SZ）、双汇发展（000895.SZ）、

泸州老窖（000568.SZ）、三全食品（002216.SZ）、贵州茅台（600519.SH）、五粮液（000858.SZ）

等 
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