
 

 

 

[table_main] 公司研究类模板  

 

[table_invest] 饮料制造Ⅱ 

当前价格(元)： 191.15 

目标价格(元)： 230 

 

 

[table_stockTrend] 
2010-3-20～2011-3-20
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[table_relate] 1《贵州茅台(600519):销售稳定增

长 提价预期明确》2010.8 

 

投资要点： 

1、2010 年，公司实现营业收入1,163,328.37 万元，同比增长20.30%；实现净

利润505,119.42 万元，同比增长17.13%，每股收益5.35元/股，与我们之前预

期的5.4元/股基本一致。 

2、公司报告期内高度茅台销售收入98.38亿元，同比增长24.29%，低度茅台略

下滑0.25%，茅台系列酒同比增长3.98%，显示消费茅台的习惯偏好仍在高度茅

台。 

3、公司销售毛利率为90.95%，比2009年的90.17%略有提升。公司营业税金及

附加比例为13.56%，比去年同期上升3.8个百分点。但与前三季度的15.11%相

比已经有所回落。 

4、公司销售费用和管理费用分别同比增加8.89%和10.59%，增速远低于销售收

入增速，显示品牌强大的拉力。 

5、2010年末公司预收帐款47.38亿元，较10年初的35.16亿元，增长了34.75%，

预收帐款绝对额创历史新高。 

6、公司“十二五”时期发展的战略目标是到2015 年茅台酒生产达到4 万吨，

根据茅台生产工艺特点，产能转化为销售要到2020年，这也要求公司在营销建

设及产品价格设置方面更具有战略眼光。 

7、公司拟每10 股派送红股1 股、每10股派发现金红利23 元，当年分红比例

超过44%，较之前有显著上升，我们判断公司将加快逐步释放利润的脚步。考

虑到公司已提高出厂价，我们对公司2011年、2012年和2013年的每股收益分别

预测为7.49元/股、9.79元/股、12.24元/股，维持推荐评级。 

 

 
   

 

[table_predict]     2010A 2011E 2011E 2012E 

总股本(万) 94380.00  主营业务收入(亿) 116.33  151.23  190.55  236.29  

流通 A 股(万) 94380.00  +/-% 20.3 30.0 26.0 24.0 

52 周内股价区间(元) 124.56-222.0  净利润(百万) 5051  7073  9243  11554 

总市值(亿) 1804.07  +/-% 17.1 40.0 30.7 25 

总资产(亿) 228.10  EPS(元) 5.35  7.49  9.79  12.24 

每股净资产(元) 18.57  P/E 35.72 25.51 19.52 15.61 

 

公司基本资料 

投资评级：推荐(维持) 

相关研究  

主要经营指标预测 

股价走势图  
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年报点评 
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贵州茅台(600519) 
分红比例提高 业绩将逐步释放 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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