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事件： 

公司公布一季报：2011 年 1-3 月，公司实现营业收入 42.21 亿元，同比增长

38.84%，营业利润 26.52 亿元，同比增长 47.71%，实现归属母公司净利润

18.84 亿元,同比增长 48.85%，实现每股收益 2元。 

 

研究结论： 

 年度业绩基本符合预期，对预期的确认是最关键的。2011 年公司的一季

报实现了开门红。报告期内，公司净利润增速明显快于收入增长，这是

业绩正常的一种表现，我们判断公司全年业绩增长可以在 40%以上（考

虑到销量增长和提价事实），一季报的业绩确认对确保全年业绩实现预

期增长起到关键性作用。 

 公司严格执行改革后的消费税从价税征收政策，对今年公司业绩增速影

响明显减弱。报告期内，公司营业税金及附加同比增长 31%，增速慢于

收入增长水平。营业税金及附加率同比下降了 1个百分点，达到 16.79%。 

 毛利率继续稳步提升，预收款继续创新高。报告期内，公司综合毛利率

达到 90.71%，同比增加 0.43 个百分点，毛利率提升的原因：一是年初

的提价因素；二是预计高度茅台酒销售增速仍然快于其他产品。报告期

内，公司的预收账款余额继续快速攀升，达到 63.43 亿元，比年初余额

增长 34%，比去年同期增长了 107%。我们认为这可以很好的解释公司

产品供不应求以及 2010 年茅台酒终端价格不断上涨的局面，应对目前市

场对公司产品高需求和产品供给相对不足的矛盾，提价是必要的，而且

我们认为公司产品出厂价仍然有较大的提升空间。 

 盈利预测和评级：我们维持年报点评所给出的盈利预测略不变，预计

2011-2013 年 EPS 分别为 7.57、9.72 和 11.88 元。公司"十二五"时期公

司发展的战略目标和规划是：到 2015 年，茅台酒生产达到 4万吨以上；

销售收入突破 260 亿元（含税）。2011 年开始公司计划投入约 25 亿元

实施"十二五"万吨茅台酒规划发展的征地工作和二期技改项目、实施循

环经济第二期项目的建设、土地资源储备、公司生态环境的整治及其他

相关项目。目前股价相对 2011 年 EPS 的市盈率仅为 23 倍，鉴于 2011 年

40%以上的业绩增速的预期，目前估值便宜，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：行政和社会舆论对公司产品相关事项的影响；食品安全事件

的发生。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 4月 22 日） 176.15 元

目标价格 231.00 元

总股本/A股（亿股） 9.44/9.44

A 股市值（亿元） 1663

国家/地区 中国

行业 食品饮料

报告发布日期 2011 年 4 月 25 日
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财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 11633 15479 19033 23033
同比% 20.3% 33.1% 23.0% 21.0%
归属母公司净利润 5051 7149 9170 11215
同比% 17.1% 41.5% 28.3% 22.3%
毛利率(%) 90.9% 91.9% 92.3% 92.7%
ROE(%) 27.5% 28.7% 27.4% 25.4%
EPS（元） 5.35 7.57 9.72 11.88
P/E（倍） 33 23 18 15 
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表 1：公司分季度经营数据 

  2011 年一季度 2010 年全年 2010 年一季度 

项目 2010-3-31 2011-3-31 增速 2009-12-31 2010-12-31 增速 2009-3-31 2010-3-31 增速 

一、营业总收入 30.40 42.21 38.84% 96.70 116.33 20.30% 25.13 30.40 20.99% 

其中：营业收入 30.40 42.21 38.84% 96.70 116.33 20.30% 25.13 30.40 20.99% 

二、营业总成本 12.44 15.68 26.04% 35.97 44.73 24.37% 8.08 12.44 53.94% 

其中：营业成本 2.95 3.92 32.73% 9.51 10.53 10.76% 2.51 2.95 17.47% 

毛利率 0.90 0.91 0.43 0.90 0.91 0.78 0.90 0.90 0.29 

营业税金及附加 5.41 7.09 31.03% 9.41 15.77 67.68% 2.35 5.41 130.40% 

销售费用 1.45 1.67 15.54% 6.21 6.77 8.89% 1.81 1.45 -19.89% 

管理费用 3.10 3.54 14.32% 12.17 13.46 10.59% 2.23 3.10 39.17% 

财务费用 -0.46 -0.53 15.62% -1.34 -1.77 32.13% -0.81 -0.46 -43.12% 

三项费用 4.08 4.68 14.60% 17.05 18.46 8.28% 3.22 4.08 26.81% 

三项费用率 0.13 0.11 -2.34 0.18 0.16 -1.76 0.13 0.13 0.62 

资产减值损失 0.00 0.00 -100.00% 0.00 -0.03 922.04% 0.00 0.00 #DIV/0! 

投资收益 0.00 0.00 #DIV/0! 0.01 0.00 -61.22% 0.00 0.00 -100.00% 

三、营业利润 17.96 26.52 47.71% 60.76 71.61 17.86% 17.05 17.96 5.32% 

加：营业外收入 0.00 0.02 19066.29% 0.06 0.05 -15.06% 0.01 0.00 -99.16% 

减：营业外支出 0.03 0.00 -94.59% 0.01 0.04 209.02% 0.01 0.03 180.00% 

四、利润总额 17.93 26.54 48.04% 60.81 71.62 17.79% 17.05 17.93 5.15% 

减：所得税费用 4.48 6.63 47.82% 15.28 18.23 19.31% 4.26 4.48 5.21% 

所得税率 0.25 0.25 -0.04 0.25 0.25 0.32 0.25 0.25 0.01 

五、净利润 13.44 19.91 48.12% 45.53 53.40 17.28% 12.79 13.44 5.13% 

归属于母公司所

有者的净利润  
12.66 18.84 48.85% 43.12 50.51 17.13% 12.17 12.66 4.00% 

少数股东损益  0.79 1.07 36.30% 2.40 2.89 20.01% 0.62 0.79 27.31% 

六、每股收益：           

基本每股收益  1.34 2.00 48.85% 4.57 5.35 17.13% 1.29 1.34 4.00% 

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 20300 27404 37505 50700 营业收入 11633 15479 19033 23033
  现金 12888 18575 27213 38746 营业成本 1053 1252 1457 1691
  应收账款 0 0 0 0 营业税金及附加 1577 1858 2094 2534
  其他应收款 59 79 97 117 营业费用 677 836 1009 1221
  预付账款 1530 1816 2113 2451 管理费用 1346 1703 1903 2188
  存货 5574 6622 7707 8940 财务费用 -177 -231 -251 -281 
  其他流动资产 249 313 375 445 资产减值损失 -3 -3 -3 -3 
非流动资产 5287 6559 6984 6669 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 5213 5901 5717 营业利润 7161 10066 12826 15686
  无形资产 452 465 478 491 营业外收入 5 5 3 3
  其他非流动资产 639 876 602 457 营业外支出 4 3 3 3
资产总计 25588 33963 44489 57370 利润总额 7162 10068 12826 15686
流动负债 7028 8485 9952 11603 所得税 1823 2517 3142 3843
  短期借款 0 0 0 0 净利润 5340 7551 9683 11843
  应付账款 232 275 321 372 少数股东损益 289 403 513 627
  其他流动负债 6796 8210 9631 11231 归属母公司净利润 5051 7149 9170 11215
非流动负债 10 10 0 0 EBITDA 7270 10160 12975 15847
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 5.35 7.57 9.72 11.88
  其他非流动负债 10 10 0 0
负债合计 7038 8495 9952 11603 主要财务比率

 少数股东权益 151 553 1066 1694 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 944 944 944 944 成长能力

  资本公积 1375 1375 1375 1375 营业收入 20.3% 33.1% 23.0% 21.0%
  留存收益 16080 22615 31172 41774 营业利润 17.9% 40.6% 27.4% 22.3%
归属母公司股东权益 18399 24934 33491 44092 归属于母公司净利润 17.1% 41.5% 28.3% 22.3%
负债和股东权益 25588 33982 44509 57389 获利能力

毛利率(%) 90.9% 91.9% 92.3% 92.7%
现金流量表 净利率(%) 43.4% 46.2% 48.2% 48.7%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 27.5% 28.7% 27.4% 25.4%
经营活动现金流 6201 7696 9840 12005 ROIC(%) 93.1% 108.0% 131.0% 167.9%
  净利润 5340 7551 9683 11843 偿债能力

  折旧摊销 286 325 401 442 资产负债率(%) 27.5% 25.0% 22.4% 20.2%
  财务费用 -177 -231 -251 -281 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 -0 -1 -1 -1 流动比率 2.89 3.23 3.77 4.37
营运资金变动 632 48 8 2 速动比率 2.10 2.45 2.99 3.60
  其他经营现金流 121 4 1 0 营运能力

投资活动现金流 -1763 -1627 -840 -140 总资产周转率 0.51 0.52 0.49 0.45
  资本支出 1732 1600 810 110 应收账款周转率 1088 - - -
  长期投资 -33 0 0 0 应付账款周转率 5.67 4.93 4.89 4.88
  其他投资现金流 -64 -27 -30 -30 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1293 -383 -362 -332 每股收益(最新摊薄) 5.35 7.57 9.72 11.88
  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 6.57 8.15 10.43 12.72
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 19.49 26.42 35.48 46.72
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 32.91 23.26 18.13 14.82
  其他筹资现金流 -1293 -383 -362 -332 P/B 9.04 6.67 4.96 3.77
现金净增加额 3145 5686 8638 11533 EV/EBITDA 21 15 12 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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