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评述 

  报告期内公司实现营业收入 42.21亿元，同比增长了 38.84%；实现

营业利润 26.52 亿元，同比增长了 47.71%；利润总额为 26.54 亿元，同

比增加了 48.04%；净利润为 19.91 亿元，比去年同期增长 48.12%。归属

于母公司所有者的净利润为 18.84 亿元，同比增长了 48.85%，基本每股

收益为 2.00元。 

 

  公司去年整体业务的毛利率为 90.71%，较去年同期微增了 0.43%，

主要原因系公司于今年 1月 1日上调了产品出厂价格 20%。 公司报告期

内的销售费率为 3.96%，较同期下降了 8个百分点。管理费用率为 8.39%，

同比下降了 1.8%，可见公司的经营效率有较大提高。 

值得注意的是，公司预收账款达到 63.44 亿元，同比增加 107%，较

去年末也增加了 33.88%。 

 

    我们认为公司未来业绩增长推动力有二：一是公司产能的扩张；公

司年初公告了投资计划，公司投资 6亿元左右实施 2000 吨茅台王子酒技

改，以新增 2000 吨茅台王子酒基酒生产能力，剑指中端酒。二是提价；

茅台酒的品牌和稀缺性使得公司在调价中掌握了较大的主动权，下图为

公司近年来产品调价历程。 
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          资料来源：wind 资讯 

  我们预计公司 2011-2012 年的每股收益为 7.51、9.76，给予公司买

入评级。
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公司估值 

 A-1 A A+1 

EPS 5.35 7.51 9.76 

PE 33 23 18 

PB 9.0 7.5 6.3 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

 

业绩稳步增长，长期看好投资价值 

——公司 2011 一季报点评 
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