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	公司研究
	公司点评
	首次评级：短期_推荐，长期_A

	量价齐升保证2011年业绩增长

	——贵州茅台(600519)公司点评

	核心观点
	股价走势图

	1、2010年贵州茅台实现净利润50.51亿，同比增长17%。实现营业收入116.33亿，同比增长20%。实现EPS5.35元，基本符合市场预期，同时每10股派送红股1股，每十股发放现金红利23元（含税）。
2、2011年量价支撑收入增长在30%以上。2011年初茅台酒的平均提价幅度达到24%，在春节价格回落之后，茅台酒批发价维持在959元/瓶，300元以上的渠道价差显示了较大的提价空间。在茅台酒的销量上，考虑到随着“十一五”万吨茅台酒产能从2011年开始释放，公司规划产能在2015年达到4万吨，2020年达到5万吨，结合目前终端市场供不应求的状况，判断销量在未来5年维持10%的增长不成问题。
3、2010年经营业绩的值得关注的三个重点：

1）公司毛利率持续上升的趋势将延续。2010年公司主营业务毛利率为90.95%，同比增加0.78%，主要是由于公司2010年年初提价所致。2011年初，公司上调茅台酒出厂价格，其中53度茅台酒出厂价格由499元/瓶上调至619元/瓶，提价幅度达24%；15年和30年茅台酒提价幅度达23%-25%，50年茅台酒提价幅度达40%，在价格上涨和长期内仍有提价预期的前提下，预计公司毛利率持续上升的趋势将延续。

2）预收账款的变化显示公司释放业绩趋势增强。2010年末公司预收账款达47.4亿元，相比2009年同期上升12.2亿元，创历史新高。预收账款的上升与四季度销售旺季带来的销售收入上升有关。但是2010年四季度公司预收账款新增14.8亿元，相比2009年四季度环比新增的22.2亿元，已经同比下降了33.6%，可见公司释放业绩的趋势在增强。3）消费税税率和费用率的下降使得四季度利润大幅回升。2010年四季度公司消费税税率为7.2%，同比下降6.9个百分点；销售费用率同比下降1.3个百分点，管理费用率下降4.5个百分点。

4、发改委约谈限制提价对茅台影响不大。短期内由于年初茅台已率先提价，其后续提价的需求得到缓解，其他公司受到提价的限制将使茅台作为提价的先行者从中受益，长期来看茅台的品牌优势地位不可撼动。
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5、预计2011年净利润增长28.8%。预计公司2011年全面摊薄EPS 7.50元，2012年EPS 9.65元，2013年EPS12.18元，对应11年动态PE 23.6倍，给予公司“短期_推荐，长期_A”的投资评级。
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基础数据
总股本(万股)
94380.00
流通A股(万股)
94380.00
52周内股价区间(元)
124.56-222.0
总市值(亿元)
1651.08
总资产(亿元)
255.88
每股净资产(元)
19.49
研究员：
王明德
电 话：
010-84183372

Email：
wangmingde@guodu.com
执业证书编号：
S0940510120015

研究员：
徐昊
电 话：
010-84183293

Email：
xuhao@guodu.com

执业证书编号：
S0940510120004

联系人：
卢珊
电 话：
010- 84183380

Email：
lushan@guodu.com



	
	

	独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。



1业绩预测
1.1基本假设
1、假设2011年高度茅台酒销售收入增长33%，低度茅台酒销售收入增长25%，其他系列酒销售收入增长5%；2012年高度茅台酒销售收入增长28%，低度茅台酒销售收入增长20%，其他系列酒销售收入增长8%；2013年高度茅台酒销售收入增长25%，低度茅台酒销售收入增长15%，其他系列酒销售收入增长10%。
2、假设2011年销售成本增长8%，2012年销售成本增长7.5%，2013年销售成本增长7%。
3、假设2011-1013年的营业费用率分别为5.7%，5.6%，5.4%。管理费用率分别为11.0%，10.2%，9.6%。
4、假设2011-2013年所得税实际支付为24.45%。

1.2贵州茅台销售收入预测表

表 1贵州茅台分产品销售收入预测
	单位：百万元
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	销售收入
	9,670.00
	11,633.00
	15,171.00
	19,153.00
	23,657.00

	高度茅台酒
	7,903.00
	9,838.00
	13,085.00
	16,478.00
	20,936.00

	同比增长
	19%
	24%
	33%
	28%
	25%

	低度茅台酒
	1,013.00
	1,011.00
	1,264.00
	1,516.00
	1,744.00

	同比增长
	-6%
	0%
	25%
	20%
	15%

	其他系列酒
	753.00
	783.00
	823.00
	888.00
	977.00

	同比增长
	59%
	4%
	5%
	8%
	10%

	销售成本
	951.00
	1,053.00
	1,137.00
	1,222.00
	1,308.00

	税前利润
	6,081.00
	7,162.00
	10,017.00
	12,902.00
	16,283.00

	毛利率
	90%
	91%
	93%
	94%
	94%

	所得税率
	24.45%
	24.45%
	24.45%
	24.45%
	24.45%

	净利润
	4,312.00
	5,051.00
	7,077.00
	9,108.00
	11,494.00


资料来源：国都证券研究所
1.3贵州茅台盈利预测

表 2贵州茅台盈利预测
	单位：百万元
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	营业收入
	11,633.28
	15,170.97
	19,153.23
	23,656.64

	营业成本
	1,052.93
	1,136.31
	1,222.28
	1,307.84

	营业税金及附加
	1,577.01
	1,595.69
	2,157.94
	2,786.82

	营业费用
	676.53
	864.75
	1,072.58
	1,277.46

	管理费用
	1,346.01
	1,668.81
	1,953.63
	2,271.04

	财务费用
	-176.58
	-108.75
	-149.35
	-263.79

	资产减值损失
	-3.07
	-1.21
	-2.39
	-3.69

	公允价值变动收益
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	投资净收益
	0.47
	1.00
	0.89
	0.79

	营业利润
	7,160.91
	10,016.38
	12,899.43
	16,281.76

	营业外收入
	5.31
	5.95
	5.83
	5.70

	营业外支出
	3.80
	5.46
	3.50
	4.25

	利润总额
	7,162.42
	10,016.87
	12,901.76
	16,283.21

	所得税
	1,822.66
	2,549.04
	3,283.18
	4,143.67

	净利润
	5,339.76
	7,467.83
	9,618.59
	12,139.54

	少数股东损益
	288.57
	391.22
	510.55
	645.45

	归属母公司净利润
	5,051.19
	7,076.60
	9,108.04
	11,494.08

	EBITDA
	7,029.11
	9,889.94
	12,711.50
	15,970.20

	EPS（摊薄）
	5.35
	7.50
	9.65
	12.18


2投资建议
我们认为茅台酒提价空间和放量两方面因素将拉动贵州茅台2011年业绩高速增长，2011年随着公司“十一五”期间产能的投放，消费升级的刺激，茅台酒产品供不应求的销售热度，我们预计公司销售收入增速将在30%以上。公司规划2015年产能达到4万吨，实现销售收入突破260亿（含税），保守估计公司5年内 15%的复合增长率完全能够实现。预计公司2011年全面摊薄EPS 7.50元，2012年EPS 9.65元，2013年EPS12.18元，对应11年动态PE 23.9倍，给予公司“短期_推荐，长期_A”的投资评级。
国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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	潘蕾
	医药
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	张婧
	建筑建材
	zhangjingyj@guodu.com
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2010A�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
11,633�
15,171�
19,153�
23,657�
�
同比增速(%)�
20%�
30%�
26%�
24%�
�
净利润(百万)�
5,051�
7,077�
9,108�
11,494�
�
同比增速(%)�
17%�
40%�
29%�
26%�
�
EPS(元)�
5.35�
7.50�
9.65�
12.18�
�
P/E�
3.27�
23.93�
18.60�
14.74�
�
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