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2011 年预算方案很给力 
根据茅台 2011 年的财务预算方案，2011 年收入将增长 45%、而成本、费用

的增长速度则低于收入增幅，若据此方案推算茅台 2011 年 EPS 有望达到

8.2-8.3 元，大幅超越市场预期。 

我们认为 2011 年实际收入增幅超越茅台盈利预测的可能性较大：（1）我们

对比了 07-10 年茅台所做的收入预测，可以看出收入的实际增幅均高于预算

方案中的预测值，因此公司的盈利预测往往偏保守。（2）2011 年基酒放量、

产品大幅提价，都支持茅台 2011 年收入的高速增长。  

看好茅台的理由 
1.茅台酒 2011、2012 年进入放量期。（1）根据历史基酒产量推算，06 年茅

台基酒产能增加，为 2011 年的放量奠定了基础。（2）1 季度预收账款环比

增长 34%，体现了公司对未来产品放量的信心。（3）专卖店数量继续大幅增

加。2.提价效应 2 季度开始体现。3.公司正在释放积极的信号。 

盈利预测和投资评级 
预计 11-13 年实现每股收益 8.13、10.83、13.06 元，分别同比增长 52%、

33%、21%，2011-2013PE 分别为 24、18、15 倍。我们认为贵州茅台进销

差价巨大，这是一笔巨大的隐蔽资产。随着产品的提价和放量，这个隐蔽资

产正在不断兑现为现实利润。继续给予公司“买入”的投资评级。 

风险提示 
社会舆论不利于茅台酒提价。 
 
 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 9670.00  11633.2 16688.3 22189.0 26709.9
增长率(%) 17.33% 20.30% 43.45% 32.96% 20.37%
EBITDA(百万元) 6147.94  7266.36  11029.3 14709.4 17737.7
净利润(百万元) 4312.45  5051.19  7668.47 10219.3 12327.7
增长率(%) 13.50% 17.13% 51.81% 33.26% 20.63%
每股收益 (元) 4.57  5.35  8.13 10.83 13.06 
市盈率 37.17  34.36  23.53 17.65 14.63 
市净率 11.08  9.43  6.92 4.97 3.71 
EV/EBITDA 24.49  22.11  14.56 10.23 7.78 

数据来源:贵州茅台酒股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 194.61

目标价格(元) 249.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 10.48% 6.84% 44.46%

沪深 300 -8.29% -5.16% 5.32%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

943.80/943.80

主要股东: 

中国贵州茅台酒厂有限责任公司

主要股东持股比例 61.76%

 
 
 

财务比率 

ROE 27.45%

ROA 30.80%

资产负债率 27.51%

每股净资产(元) 19.49

2010 年报数据 
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2011年预算方案很给力 
 

根据茅台2011年的财务预算方案，2011年收入大幅增长45%、而成本、费用的增

长速度则低于收入增幅，据此方案推算茅台2011年EPS有望达到8.2-8.3元，大幅超越

市场预期。 
我们认为2011年实际收入增幅超越茅台盈利预测的可能性较大：（1）对比07-10

年茅台所做的收入预测，可以看出收入的实际增幅均高于财务预算方案中的预测值，因

此公司的收入预测往往偏保守。（2）2011年基酒放量、产品大幅提价，都支持茅台2011
年收入的高速增长。  

 
表 1：茅台财务预算方案与实际增速对比 
财务预算方案 
增长率 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 
营业收入 15% 11% 8% 8% 45% 
营业成本 5.00% 5.00% 13.00% 0.89% 35% 
营业税金及附加 4.00% 11.00% 7.00% 62.03% 35% 
期间费用 10.0%     
销售费用  -5.00% 10.00% 12.15% 25% 
管理费用  15.0% 3.00% 10.16% 25% 
实际增长 
 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年  
营业收入 47.6% 13.9% 17.3% 20.3%  
营业成本 10.8% -8.3% 18.9% 10.8%  
营业税金及附加 5.1% 12.9% 38.0% 67.7%  
期间费用 17.4%     
销售费用 -4.2% -5.1% 16.8% 8.9%  
管理费用  30.1% 29.3% 10.6%  
数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心 

 

看好茅台的理由 
 
1.茅台酒2011、2012年进入放量期 
（1）根据历史基酒产量推算，06年茅台基酒产能增加，为2011年的放量奠定了基

础。茅台可以视为白酒行业中唯一一家以产定销的企业。根据我们的测算，2007年茅

台基酒产量增幅较大，增量达到3000吨左右，2008年茅台基酒增量超过4000吨，因此

对应2011年、2012年可供销售的茅台酒将大幅增加。09、10年销量和对应05、06年基

酒增幅情况也验证了这个逻辑。 
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图 1：茅台基酒产量增量 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（2）1季度预收账款环比增长34%，体现了公司对未来产品放量的信心。 

 

图 2：茅台2011年1季度预收账款再创新高 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
 

（3）专卖店数量大幅增加为产品的放量奠定了渠道基础 
公司专卖店数量现阶段已达1390家，而09年末专卖店数量仅为1028家，增长35%。

快速增长的专卖店为公司产品的快速放量奠定了渠道基础。 
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图 3：茅台各地专卖店数量分布 2011年5月 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
 

2. 提价效应2季度开始体现 
考虑到2011年2季度开始年初的产品提价的效果显现，2011年全年收入增幅有望超

越1季度。 
图 4：普通高度茅台出厂价及涨幅 
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数据来源：广发证券发展研究中心 
 
3.公司正在释放积极的信号 
从近期的种种动作表明公司也有意重新建立较好的市场形象，正在释放积极信号：

2010年末提价幅度超预期、茅台2010年现金分红比重提高、2011年1季度业绩高速增长。 
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盈利预测和投资评级 
 
预计11-13年实现每股收益8.13、10.83、13.06元，分别同比增长52%、33%、21%，

2011-2013PE分别为24、18、15倍。我们认为贵州茅台进销差价巨大，这是一笔巨大

的隐蔽资产。随着产品的提价和放量，这个隐蔽资产正在不断兑现为现实利润。继续给

予公司“买入”的投资评级。 
 

风险提示 
 
社会舆论不利于茅台酒提价。 
 
 
表 2：贵州省工业销售产值 4 月份保持较快增速，高于 1 季度 
 工业销售产值 同比 

2009.1-5 5429 20.1% 
2009.6-8 3599 14.5% 
2009.9-11 3215 1.2% 
2010.1-2 3685 23.5% 
2010.3-5 3348 53.3% 
2010.6-11 8255 14.9% 
2011.1-3 5902 24.5% 
2011/04 1517 33.4% 

 数据来源：国家统计局 
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资产负债表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 15,656 20,300 28,785 37,866 47,796
货币资金 9,743 12,888 19,813 26,150 33,910
应收及预付 1,701 1,795 2,482 3,250 3,860
存货 4,192 5,574 6,490 8,467 10,026
其他流动资产 19 43 0 0 0
非流动资产 4,114 5,287 7,052 7,997 8,832

长期股权投资 4 4 0 0 0
固定资产 3,194 4,210 6,296 7,254 8,104
在建工程 194 263 263 263 263
无形资产 487 471 433 419 405
其他长期资产 235 338 60 60 60
资产总计 19,770 25,588 35,838 45,863 56,628

流动负债 5,108 7,028 12,957 16,898 20,294

短期借款 0 0 0 0 0
应付及预收 5,108 7,028 12,957 16,898 20,294
其他流动负债 0 0 0 0 0
非流动负债 10 10 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 10 10 0 0 0
负债合计 5,118 7,038 12,957 16,898 20,294

股本 944 944 944 944 944
资本公积 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375
留存收益 12,147 16,080 19,973 25,474 32,139
归属母公司股东权益 14,466 18,399 22,292 27,792 34,457
少数股东权益 186 151 589 1,173 1,877
负债和股东权益 19,770 25,588 35,838 45,863 56,628

 

利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 9670 11633 16688 22189 26710
营业成本 951 1053 1397 1822 2158
营业税金及附加 941 1577 2336 3106 3739
销售费用 621 677 834 1109 1335
管理费用 1217 1346 1502 1997 2404
财务费用 -134 -177 -253 -337 -405
资产减值损失 0 -3 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 1 0 0 0 0
营业利润 6076 7161 10872 14491 17479

营业外收入 6 5 5 0 5
营业外支出 1 4 4 0 4
利润总额 6081 7162 10874 14491 17480

所得税 1528 1823 2767 3687 4448
净利润 4553 5340 8107 10803 13032

少数股东损益 240 289 438 584 704
归属母公司净利润 4312 5051 7668 10219 12328

EBITDA 6148 7266 11029 14709 17738
EPS（元） 4.57 5.35 8.13 10.83 13.06

 

 

资产负债率趋势 
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经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 4,224 6,201 9,706 11,612 13,978
净利润 4,553 5,340 8,107 10,803 13,032

折旧摊销 208 286 411 556 664

营运资金变动 -486 632 912 253 283

其它 -50 -56 277 0 -2

投资活动现金流 -1,340 -1,763 -2,453 -1,500 -1,498

资本支出 -1,357 -1,732 -2,457 -1,500 -1,498

投资变动 17 -31 4 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 -1,235 -1,293 -329 -3,775 -4,719

银行借款 0 0 0 0 0

债券融资 0 0 -10 0 0

股权融资 0 0 0 0 0

其他 -1,235 -1,293 -319 -3,775 -4,719

现金净增加额 1,649 3,145 6,925 6,337 7,760

期初现金余额 8,094 9,743 12,888 19,813 26,150

期末现金余额 9,743 12,888 19,813 26,150 33,910

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 17.3% 20.3% 43.5% 33.0% 20.4%
营业利润 12.7% 17.9% 51.8% 33.3% 20.6%
归属于母公司净利润 13.5% 17.1% 51.8% 33.3% 20.6%
获利能力   

毛利率 90.2% 90.9% 91.6% 91.8% 91.9%
净利率 47.1% 45.9% 48.6% 48.7% 48.8%
ROE 29.8% 27.5% 34.4% 36.8% 35.8%
ROIC 90.9% 93.0% 263.2% 383.0% 538.4%
偿债能力   

资产负债率 25.9% 27.5% 36.2% 36.8% 35.8%
净负债比率 -66.5% -69.5% -86.6% -90.3% -93.3%
流动比率 3.06 2.89 2.22 2.24 2.36
速动比率 2.01 1.88 1.56 1.58 1.71
营运能力   

总资产周转率 0.54 0.51 0.54 0.54 0.52
应收账款周转率 344.06 1027.63 350.91 350.91 350.91
存货周转率 0.26 0.22 0.22 0.22 0.22
每股指标（元）   

每股收益 4.57 5.35 8.13 10.83 13.06
每股经营现金流 4.48 6.57 10.28 12.30 14.81
每股净资产 15.33 19.49 23.62 29.45 36.51
估值比率   

P/E 37.2 34.4 23.5 17.7 14.6
P/B 11.1 9.4 8.1 6.5 5.2
EV/EBITDA 24.5 22.1 14.6 10.5 8.3

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发食品饮料行业研究小组 
汤玮亮，分析师，华南理工大学管理学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

胡鸿，分析师，中山大学金融学硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   
贵州茅台(600519.sh)_季报点评 汤玮亮 2011-04-24 

贵州茅台(600519.sh)_年报点评 汤玮亮 2011-03-21 

   

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损
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