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餐饮旅游板块最近一年走势： 

贵州茅台（600519） 
——持续提价不是问题，社会与其眼红不如投资茅台 

公司研究快报          公司评级：买入（维持）             2011-03-31 

事件：今日茅台公布 2010 年年报，全年实现营业收入 116.3 亿元，

同比增长 20.3%，实现净利润 50.51 亿元，同比增长 17.13%，实现

每股收益 5.35 元，同比增长 17.13%。利润分配预案为：每 10 股派

送红股 1 股、每 10 股派发现金红利 23 元（含税）。 

点评： 

 2010年业绩低于Wind一致预期，但远高于市场之前实际预期。公司

2010年业绩实现每股收益5.35元，虽低于wind的一致预期5.55元，

但远超过之前的市场实际预期，因为当时因公司第三季度业绩同比

增长7.8%、前三季度累计增长10.23%，市场对茅台丧失信心。公司

全年业绩也略超我们5.25元的业绩预期。 

 2010年年报结果验证我们的前期判断。我们通过研究发现了茅台存

在的内在规律，是市场上首家指出茅台的提价规律（与居民收入增

速同步）和放量规律。市场某些因素（公司延后确认收入的现象）

而产生2010年业绩低于预期的市场氛围，被公司和资本市场的沟通

所化解。我们在2010年10月29日指出，如果市场不能正确认识公司

三季报的话茅台股价会有下跌的压力，但我们当时建议投资者抓住

机会择机而入，因为投资茅台将超过黄金，并上调目标价至220元，

后续随着市场对茅台认识的变化，我们进一步上调了目标价至280

元，在公司公布大幅提价方案后，我们再次上调目标价至300元。2010

年年报验证了我们对业绩的判断，年底的大幅提价验证了我们提价

预期的判断（顶住了公司迫于通胀压力而不可能提价的传言）。但

市场担心茅台高增长的可持续性，因而股价随白酒板块回落而有所

下降，但随着业绩的明朗，茅台的投资时点逐步显现。 

 茅台持续提价不是问题。市场对茅台提价的持续性一直存有疑虑，

我们给出了收入增长推升茅台酒价格的逻辑（具体请详见我们前期

的报告）。而近期茅台集团季克良董事长表示：“虽然茅台酒生产

工艺复杂、成本较高,但作为民族品牌要为消费者考虑,要让老百姓

喝得起茅台酒,所以价格上相对洋酒低很多,未来可能还有上涨空间。

目前来看,“限价令”达到了预期的目的。”我们认为限价令的实施

使得未来茅台酒存在更大的提价空间。 

 社会与其眼红不如投资茅台。对茅台酒提价，社会有某些观点不认

同茅台提价，使得酒业龙头的茅台承担了巨大的舆论压力。我们认

为社会应该以宽容的态度来看待茅台酒提价，茅台酒提价没有错，

不提才是错，社会应该将精力花在茅台提价的深层次土壤上面而不

是紧追茅台酒提价不放。基于我们对目前社会环境的判断，我们认

为茅台提价的深层次土壤在中短期内仍会存在，因此，公众在无法

改变社会环境的情况下，不如接受茅台提价的现实来投资茅台，享

受茅台增长的收益。 
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市场数据 2011/3/21 

收盘价(元) 191.15  

一年内最高价(元) 222.00  

一年内最低价(元) 124.56  

市净率 9.8  

流通 A股市值(亿元) 1804.1  

 

最近一年股价与大盘的涨幅 

 
相关研究报告：请参见附录 1 
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 盈利预测及估值。我们预期11-13年的EPS为7.44元、10.09元、13.14

元，未来12个月的DCF估值超过500元。考虑11年底12年初茅台的提

价因素和持续放量因素，维持未来12个月目标价300元。维持“买入”

评级。建议投资者长期投资贵州茅台，投资茅台股票睡觉也放心，

跌了还会涨回来。 

 股价催化剂：市值管理的实质性进展，其他管理激励机制的设计；

茅台未来年份的持续提价；业绩报告的公布。 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 11633.28 15588.60 21044.61 27357.99 

  收入同比(%) 20.30% 34.00% 35.00% 30.00% 

归属母公司净利润（百万元） 5051.19 7019.51 9523.28 12401.42 

  净利润同比(%)  17.13% 38.97% 35.67% 30.22% 

毛利率(%) 90.95% 91.60% 91.80% 91.80% 

每股收益(元) 5.35 7.44 10.09 13.14 

P/E 35.72 25.70 18.94 14.55 

P/B 9.81 7.10 5.49 4.26 

EV/EBITDA 23.05 17.12 12.70 9.81 

 

 

 

附录 1: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 

《市场开始重新认识茅台，目标价 280 元》2010/11/11 

《盛世造就奇迹 伟大的企业伟大的人》2010/11/30 

《立足一千元的茅台展望两千甚至三千》2010/12/12 

《万亿市值的茅台，上调 12 个月目标价至 300 元》2010/12/16 

《高估值下精选超群核心竞争优势的白酒企业》2010/12/17 

《高营业税金率和高净利润率是未来政策波动的缓冲墙》2010/12/29 

《茅台市值超帝亚吉欧不难，国际化才是更大挑战》2010/12/30 
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图 1 2011 年初茅台酒平均提价幅度在 24%以上 图 2 07 年产茅台酒系列基酒增量为茅台放量提供支撑 

  

资料来源：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 年第四季度毛利率同比增加 1.09 个百分点 图 4 2010 年全年毛利率同比增加 0.78 个百分点 

  

资料来源：湘财证券研究所 资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

图 5 2010 年年末预收账款同比大幅增加 34.76% 图 6 2010 年年末存货同比增加 32.96% 

  

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 7 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 1 2010 年第四季度业绩大爆发，同比增长 67%，受益于去年同期低基数效应和营业税金率下降。 
  1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q10 同比 2Q10 同比 3Q10 同比 4Q10同比 

一、营业总收入 3039.91 3547.36 2740.31 2305.71 20.99% 16.94% 21.19% 23.78% 

二、营业总成本 1244.34 962.46 1223.65 1042.40 54.00% 15.43% 42.22% -4.67% 

  营业成本 295.39 273.80 252.10 231.64 17.47% -2.27% 19.15% 11.65% 

  营业税金及附加 540.77 318.21 550.91 167.12 130.40% 73.58% 113.40% -36.77% 

  销售费用 144.72 170.04 167.82 193.96 -19.89% 26.01% 35.26% 6.79% 

  管理费用 309.69 251.17 290.35 494.80 39.17% 4.06% 7.84% 2.23% 

  财务费用 -46.25 -53.53 -37.56 -39.25 -43.12% 726.37% 1320.03% -9.17% 

  资产减值损失 0.02 2.76 0.02 -5.86         

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 0.00 0.28 0.09 0.09         

四、营业利润 1795.57 2585.19 1516.75 1263.40 5.32% 17.50% 8.26% 64.17% 

  加：营业外收入 0.01 0.39 1.57 3.34         

  减：营业外支出 2.80 0.84 0.06 0.10         

五、利润总额 1792.78 2584.74 1518.27 1266.63 5.15% 17.45% 8.48% 63.40% 

  减：所得税 448.40 654.56 381.73 337.98 5.21% 18.85% 9.50% 67.25% 

六、净利润 1344.38 1930.18 1136.54 928.66 5.13% 16.98% 8.14% 62.04% 

  减：少数股东损益 78.72 96.09 62.13 51.64 27.31% 25.22% 14.46% 8.48% 

  归属于母公司所有者的净

利润 

1265.66 1834.09 1074.42 877.02 4.00% 16.58% 7.80% 66.89% 

每股收益 1.34 1.94 1.14 0.93 4.00% 16.58% 7.80% 66.89% 

          以上同比为相对数，以下同比为绝对数 

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

毛利率 90.28% 92.28% 90.80% 89.95% 0.29% 1.52% 0.16% 1.09% 

营业税金及附加率 17.79% 8.97% 20.10% 7.25% 8.45% 2.93% 8.69% -6.94% 

营业费用率 4.76% 4.79% 6.12% 8.41% -2.43% 0.35% 0.64% -1.34% 

管理费用率 10.19% 7.08% 10.60% 21.46% 1.33% -0.88% -1.31% -4.52% 

财务费用率 -1.52% -1.51% -1.37% -1.70% 1.71% -1.30% -1.25% 0.62% 

三项费用率 13.43% 10.36% 15.35% 28.17% 0.62% -1.83% -1.93% -5.24% 

利润率 58.97% 72.86% 55.40% 54.93% -8.89% 0.31% -6.49% 13.32% 

实际所得税率 25.01% 25.32% 25.14% 26.68% 0.01% 0.30% 0.23% 0.61% 

净利润率 44.22% 54.41% 41.47% 40.28% -6.67% 0.02% -5.00% 9.51% 

归属母公司净利润率 41.63% 51.70% 39.21% 38.04% -6.80% -0.16% -4.87% 9.83% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 2 2010 年下半年业绩增速快于上半年业绩增速 
  1H09 2H09 1H10 2H10 1H09同比 2H09 同比 1H10 同比 2H10 同比 

一、营业总收入 5546.01 4123.99 6587.27 5046.02 20.05% 13.86% 18.77% 22.36% 

二、营业总成本 1641.79 1953.89 2206.79 2266.05 11.21% 41.97% 34.41% 15.98% 

  营业成本 531.62 419.05 569.19 483.74 20.26% 17.17% 7.07% 15.44% 

  营业税金及附加 418.03 522.48 858.98 718.03 12.84% 67.84% 105.48% 37.43% 

  销售费用 315.58 305.70 314.76 361.77 -7.62% 60.55% -0.26% 18.34% 

  管理费用 463.90 753.25 560.86 785.15 25.48% 31.81% 20.90% 4.23% 

  财务费用 -87.78 -45.85 -99.77 -76.80 90.33% -18.67% 13.66% 67.50% 

  资产减值损失 0.44 -0.74 2.78 -5.84         

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 0.47 0.28 0.19         

四、营业利润 3904.95 2170.57 4380.76 2780.15 24.20% -3.37% 12.18% 28.08% 

  加：营业外收入 1.86 4.39 0.40 4.91         

  减：营业外支出 1.01 0.22 3.64 0.16         

五、利润总额 3905.80 2174.74 4377.52 2784.90 24.57% -3.34% 12.08% 28.06% 

  减：所得税 976.96 550.69 1102.95 719.70 24.68% -8.36% 12.90% 30.69% 

六、净利润 2928.84 1624.05 3274.56 2065.20 24.53% -1.50% 11.80% 27.16% 

  减：少数股东损益 138.57 101.88 174.81 113.76 23.30% 14.60% 26.15% 11.67% 

  归属于母公司所有者的净利

润 

2790.28 1522.17 3099.76 1951.44 24.59% -2.42% 11.09% 28.20% 

每股收益 2.96 1.61 3.28 2.07 24.59% -2.42% 11.09% 28.20% 

          以上同比为相对数，以下为绝对数   

  1H09 2H09 1H10 2H10 1H09同比 2H09 同比 1H10 同比 2H10 同比 

毛利率 90.41% 89.84% 91.36% 90.41% -0.02% -0.29% 0.94% 0.57% 

营业税金及附加率 7.54% 12.67% 13.04% 14.23% -0.48% 4.07% 5.50% 1.56% 

营业费用率 5.69% 7.41% 4.78% 7.17% -1.70% 2.16% -0.91% -0.24% 

管理费用率 8.36% 18.27% 8.51% 15.56% 0.36% 2.49% 0.15% -2.71% 

财务费用率 -1.58% -1.11% -1.51% -1.52% -0.58% 0.44% 0.07% -0.41% 

三项费用率 12.47% 24.57% 11.78% 21.21% -1.93% 5.09% -0.69% -3.36% 

利润率 70.43% 52.73% 66.45% 55.19% 2.55% -9.38% -3.97% 2.46% 

实际所得税率 25.01% 25.32% 25.20% 25.84% 0.02% -1.39% 0.18% 0.52% 

净利润率 52.81% 39.38% 49.71% 40.93% 1.90% -6.14% -3.10% 1.55% 

归属母公司净利润率 50.31% 36.91% 47.06% 38.67% 1.83% -6.16% -3.25% 1.76% 

资料来源：公司公告，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 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 20300 28234 38369 50831 营业收入 11633 15589 21045 27358 

  现金 12888 18797 25735 34238 营业成本 1053 1309 1726 2243 

  应收账款 1 18 18 22 营业税金及附加 1577 2182 2946 3830 

  其他应收款 59 105 130 173 营业费用 677 873 1178 1532 

  预付账款 1530 1821 2435 3151 管理费用 1346 1762 2378 3091 

  存货 5574 7069 9489 12559 财务费用 -177 -475 -668 -900 

  其他流动资产 248 425 562 687 资产减值损失 -3 -2 -2 -2 

非流动资产 5287 5828 6064 6438 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 4 4 4 4 投资净收益 0 1 1 1 

  固定资产 4192 4984 5289 5701 营业利润 7161 9940 13487 17563 

  无形资产 452 437 421 405 营业外收入 5 6 6 6 

  其他非流动资产 639 404 350 327 营业外支出 4 3 3 3 

资产总计 25588 34062 44433 57269 利润总额 7162 9943 13489 17566 

流动负债 7028 8091 10504 13091 所得税 1823 2525 3426 4462 

  短期借款 0 0 0 0 净利润 5340 7417 10063 13104 

  应付账款 232 256 352 451 少数股东损益 289 398 540 703 

  其他流动负债 6796 7835 10152 12639 归属母公司净利润 5051 7020 9523 12401 

非流动负债 10 5 6 8 EBITDA 7270 9790 13196 17087 

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 5.35 7.44 10.09 13.14 

  其他非流动负债 10 5 6 8 获利能力     

负债合计 7038 8096 10510 13098 毛利率(%) 90.95% 91.60% 91.80% 91.80% 

 少数股东权益 151 548 1088 1791 ROE(%) 27.45% 27.62% 29.00% 29.26% 

  股本 944 944 944 944 ROIC(%) 92.80% 100.26% 118.57% 126.69% 

  资本公积 1375 1375 1375 1375 估值比率     

  留存收益 16080 23100 30517 40061 P/E 35.72 25.70 18.94 14.55 

归属母公司股东权益 18399 25418 32836 42380 P/B 9.81 7.10 5.49 4.26 

负债和股东权益 25588 34062 44433 57269 EV/EBITDA 23.05 17.12 12.70 9.81 

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） 0.98 

无风险利率（%） 3.00% 

市场的预期收益率（%） 10.00% 

股权资本成本（Ke） 9.87% 

债务成本 Kd（%） 4.50% 

债务比率 D/(D+E)(%) 0.00% 

WACC 9.87% 

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% 

4.87% 1019.03 1239.15 1612.83 2386.80 4946.18 -30981.35 

5.87% 807.24 940.45 1142.55 1485.63 2196.24 4546.08 

6.87% 659.66 746.41 868.81 1054.51 1369.76 2022.71 

7.87% 551.60 611.10 690.87 803.43 974.20 1264.10 

8.87% 469.55 511.96 566.71 640.13 743.71 900.88 

9.87% 405.48 436.62 475.67 526.10 593.72 689.12 

10.87% 354.32 377.74 406.44 442.43 488.91 551.23 

11.87% 312.73 330.69 352.28 378.76 411.96 454.83 

12.87% 278.40 292.40 308.97 328.91 353.34 383.99 

13.87% 249.70 260.77 273.70 289.01 307.42 329.99 

14.87% 225.45 234.30 244.53 256.48 270.64 287.66 

15.87% 204.76 211.92 220.11 229.57 240.62 253.71 

资料来源：湘财证券研究所 
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分析师声明： 

本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，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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收到任何形式的补偿。 

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。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需要，

投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节和修改。 
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