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市场数据 时间 2011.05.25
A 股收盘价(元) 194.61 
A 股一年内最高价(元) 222.00 
A 股一年内最低价(元) 124.56 
上证指数 2852.77 
市净率 6.55 
总股本（万股） 94380 
实际流通 A 股（万股） 94380 
限售的流通 A 股（万股） 94380 
流通 A 股市值(亿元) 1836.73 

 

  

 相对上证综指表现图 

资料来源：中国银河证券研究部 

 年底大幅提价概率相当大，新增产能量价齐升再超预期，内外
因素力促 2011-2013 年业绩将远超市场普遍预期 

作为品牌拉动型生产商，解决价差逐年扩大这个反常现象迫

在眉睫。在有限供给、政务消费刚性需求和投资需求等诸多环

境影响下，茅台一批价和终端价格一路上涨，终端价格目前在

出厂价的两倍以上，一批价差远高于同行业企业。十一五期间

的万吨茅台扩产产能逐渐进入放量期，可供销售量十二五期间

复合增长率可达 15%；远高于行业的大空间的价差安排使得公司

具备持续的提价能力，新增产能大幅提价到团购价，年内有望

再次全面提价或超预期。 

 上调十二五发展目标，业绩释放动力充足，验证今年情人节《贵
州茅台：重返业绩高增长通道，力量交织理想选择》以来观点

2011 年是十二五的开局之年，新一届贵州省委省政府提出

了“又快又好、更快更好”的发展方针。公司上调"十二五"时

期公司发展的战略目标和规划：到 2015 年，茅台酒生产达到 4

万吨；销售收入力争突破 400 亿元（含税）。 

 财务报表与基本面并轨，业绩释放正在进行 

2010 年以来收入增速逐季提升，预收账款不断提高并创出

新高。终端销售火爆，收入、利润、预收账款同步走高，财务

报表与基本面并轨，业绩释放正在进行。 

 调高盈利预测： 

2011-2012年盈利预测为8.5元和12元，对应目前PE为22.9

和 16.2 倍，维持重点推荐评级，年底合理价位 300 元-360 元。

 主要风险因素：受宏观经济影响的产品量价关系变化有可能超
过我们的预期，从而影响对公司的盈利预测。 

主要财务指标 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 8241.69  9670.00  11633.28 17622.62 24276.89 

EBITDA(百万元) 5451.66  6147.94  7266.36 11524.38 16176.06 

净利润（百万元） 3799.48  4312.45  5051.19 8008.23 11359.39 

摊薄 EPS(元) 4.03  4.57  5.35 8.49 12.03 

PE 48.34  42.59  36.36 22.94 16.17 

EV/EBITDA(X) 62.29  55.23  46.73 29.46 20.99 

资料来源：中国银河证券研究部 

 相关研究 
1．贵州茅台：重返业绩高增长通道，力量交织

理想选择 20110214
2．贵州茅台（600519）：情人节玫瑰绽放 重申

业绩重返高增长通道 20110423
3．贵州茅台（600519）：情人节玫瑰 重申业绩

再现拐点 20110321

                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 



  
 

公司研究报告/食品饮料行业 

 

投资概要： 

驱动因素与主要假设条件假设： 

判断内外因素促成的（1）大幅度的提价空间、（2）消费环境的持续推进和（3）宏大企

业发展战略将保证未来若干年业绩高增长，未来 3 年仍延续量价齐生的态势； 

主要假设条件：2011 年新增产能计划外价格按 850 团购价、年底全部产能产品大幅提价； 

十一五期间的万吨茅台扩产产能逐渐进入放量期，可供销售量十二五期间复合增长率

可达 15%； 

系列酒销售稳定发展等。 

我们与市场不同的观点： 

市场仍然对公司业绩释放存在疑虑。 

我们认为，在内外力量交织下，公司将重返业绩高增长通道，年底大幅提价概率相当大，

新增产能量价齐升再超预期，2011-2013 年业绩将远超市场普遍预期。 

估值与投资建议： 

2011-2012 年盈利预测为 8.49 元和 12.03 元，对应目前 PE 为 22.9 和 16.2 倍，维持强烈

推荐评级，目标价 300-360 元。 

股价表现的催化剂： 

公司再次提价；各季度报告超市场预期；消费税利好；管理层继续释放积极信号。 

主要风险因素： 

政务消费市场环境发生巨大转变； 

受宏观经济减速影响的产品量价关系变化有可能超过我们的预期，从而影响对公司的盈利

预测。 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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一、量价齐升构筑业绩高成长坚实基础 

（一）量价齐升再超预期，年内再次全面提价或超预期 

在有限供给、政务消费刚性需求和投资需求等多重因素影响下，茅台一批价和终端价格一

路上涨，终端价格目前在出厂价的两倍以上，一批价差远高于同行业企业。 

十一五期间的万吨茅台扩产产能逐渐进入放量期，可供销售量十二五期间复合增长率可达

15%；远高于行业的大空间的价差安排使得公司具备持续的提价能力，新增产能大幅提价到团

购价，年内再次全面提价或超预期。 

表 1：茅台、五粮液、国窖 1573 出厂价、一批价、零售价及价差情况（元） 

  出厂价 一批价 一批价/出厂价 终端价 终端价/出厂价

53 度茅台 619 1100 177.71% 1350 218.09% 

52 度国窖 1573 619 680 109.85% 842 136.03% 

52 度五粮液 509 740 145.38% 849 166.80% 

资料来源：中国银河证券研究部 

图 1：2004-2010 年茅台酒基酒产出量（吨，％） 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

表 2：公司年报披露的高度茅台酒历年扩产情况（吨） 

年份 投产项目 新增产能（吨） 产能释放时间 

1000 吨茅台酒技改工程 

800 吨老区茅台酒扩建工程 2002 

700 吨茅台酒扩建工程 

2500 2007 

2004 年 1000 吨项目 
2004 

2004 年 2000 吨项目 
3000 2009 

2006 “十一五”万吨茅台酒一期 2000 吨工程 2000 2011 

2007 “十一五”万吨茅台酒二期 2000 吨工程 2000 2012 

2008 “十一五”万吨茅台酒三期 2000 吨工程 2000 2013 

2009 “十一五”万吨茅台酒四期 2000 吨工程 2000 2014 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 1
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2010 “十一五”万吨茅台酒五期 2000 吨工程 2000 2015 

资料来源：公司年报，中国银河证券研究部 

（二）上调十二五发展目标，业绩释放动力充足 

2011 年是十二五的开局之年，新一届贵州省委省政府提出了“又快又好、更快更好”的发

展方针。 

4月9日上午，贵州省委、省政府支持茅台酒厂加快发展专题会议在仁怀市召开，全面研究

部署推进茅台酒厂和全省白酒行业加快发展的重大举措。会议强调，要进一步解放思想、优化

理念、拓展思路、形成共识，拿出十足的信心和强有力的措施，用5至10年时间，把茅台酒打

造成“世界蒸馏酒第一品牌”，把茅台镇打造成为“中国国酒之心”，把仁怀市打造成为“中

国国酒文化之都”，推动全省白酒产业跨越式发展。 

公司上调"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；销售收入力争突破 400 亿元（含税）。（对比原计划：2015 年 260 亿元，2020 年达到 500

亿元。2015 年产能达到 3 万吨，2020 年 4 万吨） 

（三）财务报表与基本面并轨，业绩释放正在进行 

图 2：贵州茅台单季度收入及同比增长情况（万元，％） 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

图 3：贵州茅台单季度净利润及同比增长、预收账款情况（吨，％） 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 2
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请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 3

2010年以来收入增速逐季提升，预收账款不断提高，并于11年一季度创出新高。终端销

售火爆，收入、利润、预收账款同步走高，财务报表与基本面并轨，业绩释放正在进行。 

二、白酒行业：生产端景气度表现喜人 

高中端白酒是典型的政商务消费品行业，近年来增速突出；未来几年作为个人消费品的中

低端白酒在宏观经济波动时表现也可能跟上甚至好于近年来傲视群酒的高中端白酒，特别是受

益于消费降级的地产酒市场。我们预计下半年经销商备货的动力较足。总之，未来几年 GDP

增速等关键因素能否产生实质性变化，将决定政商务消费品市场的景气度水平和延续高速增长

通道强度。 

产量方面表现较好。2011 年将延续盘升态势，前三个月增速更是趋势喜人，体现了中高

端白酒的良好景气度。 

图 4：白酒当月产量增速继续保持较高水平（%） 
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资料来源：中国银河证券研究部，WIND  

图 5：2011 年白酒吨酒价格增长率和销售收入增长率有望达到 7%和 26%左右 
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资料来源：中国银河证券研究部，WIND  
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图 6：白酒毛利率和吨利润（百分点，元/吨） 
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资料来源：中国银河证券研究部，WIND  

我们认为白酒行业 2011 年重现往年量价齐升局面，如果通胀好转则可能再次直接提价，

综合判断吨酒价格增长率为 7%左右、产量增长率和销售收入增长率均有望达到 18%和 26％、

毛利率稳定，吨酒利润和利润率将稳固在近几年水平。 

 

三、投资建议 

我们延续今年情人节《贵州茅台：重返业绩高增长通道，力量交织理想选择》等3篇公司

分析报告和《快速消费品（食品饮料为主）行业：穿越未来 寻找长期投资“五大天王”》观

点，维持“重点推荐”评级，2011-2012年盈利预测为8.5元和12元，对应目前PE为22.9和16.2

倍，维持强烈推荐评级，目标价300元-360元。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 4
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参考：各种力量交织推动 2011 年开始重返业绩高增长通道 

公司 2003 年以来一直处于高速增长阶段，在 2007 年销售收入和净利润增速达到了巅峰，

分别高达 48%和 83%，然后一直下滑到 2010 年的略高于 10%的低位水平。 

图 7：2011 年业绩增速重返高增长通道 
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资料来源：中国银河证券研究部 

关于从 2011 年开始重返业绩高增长通道的逻辑，请参看今年情人节《贵州茅台：重返业

绩高增长通道，力量交织理想选择》。 

至于批零差价和断货现象的草根调研，更形成了公司业绩高增长的间接论据。本文仅为投

资者提供图 8——图 11 供投资者思考： 

2007 年第四季度到 2009 年第一季度，单季度收入和净利润增速与预收账款增加值呈现出

负相关；2009 年第二季度以来，相关程度又明显降低。长期跟踪公司财务报表的投资者，貌

似可能会心一笑。 

图 8：公司各季度收入和净利润增长率与预收账款增加值相关性可分两个阶段 
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资料来源：中国银河证券研究部 

 

 

 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 5
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图 9：分季度收入增长率对比 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 10：分季度净利润增长率对比 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 11：分季度预收款项增加值对比 
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资料来源：中国银河证券研究部 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 6
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表 3：财务报表预测 

利润表 2010A 2011E 2012E 主要财务指标 2010A 2011E 2012E 

营业总收入  1163328 1762262 2427689 成长性    

营业总成本 447285 633868 826967   营业收入增长 20.3% 51.5% 37.8% 

  营业成本 105293 122520 154224   营业成本增长 10.8% 16.4% 25.9% 

  财务费用 -17658 -13806 -22546   营业利润增长 17.9% 57.6% 41.9% 

  销售费用 67653 96924 127211   利润总额增长 17.8% 57.6% 41.8% 

  管理费用 134601 188562 237913   净利润增长 17.1% 58.5% 41.8% 

  投资净收益 47 120 120 盈利能力    

营业利润 716091 1128514 1600841   毛利率 90.9% 93.0% 93.6% 

  营业外收支 151 200 200   销售净利率 43.4% 45.4% 46.8% 

利润总额 716242 1128714 1601041   ROE 27.2% 29.6% 29.1% 

  所得税 182266 282179 400260   ROIC 98.4% 166.3% 294.7% 

  少数股东损益 28857 45713 64842 营运效率    

净利润 505119 800823 1135939   销售费用/营业收入 5.8% 5.5% 5.2% 

资产负债表（万元）       管理费用/营业收入 11.6% 10.7% 9.8% 

  货币资金 1288839 2262597 3537105   投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收帐款 125 190 262   所得税/利润总额 25.4% 25.0% 25.0% 

  应收票据 20481 31026 42741   应收帐款周转率 1027.63 11170.79 10745.12

  存货 557413 673861 894497   存货周转率 0.22 0.20 0.20 

流动资产合计 2030028 3166880 4727191     流动资产周转率 0.65 0.68 0.62 

  固定资产 447384 426448 404327     总资产周转率 0.51 0.57 0.55 

资产总计 2558758 3677759 5218639 偿债能力    

  短期借款 0 0 0   资产负债率 27.5% 26.4% 25.0% 

  应付款项 23201 26954 33929   流动比率 2.89 3.26 3.62 

流动负债合计 702819 971285 1306384   速动比率 2.10 2.57 2.93 

  长期借款 0 0 0 每股指标（元）    

负债合计 703819 971285 1306384   摊薄 EPS 5.35 8.49 12.03 

  股本 94380 94380 94380   每股净资产 19.65 28.62 41.35 

  留存收益 1745497 2546320 3682259   每股经营现金流 6.57 10.48 13.66 

 少数股东权益 15062 60774 125617   每股经营现金/EPS 1.2 1.2 1.1 

权益合计 1854939 2701474 3902256 估值 2010 2011E 2012E 

负债股东权益总计 2558758 3677759 5218639   PE 36.4 22.9 16.2 

现金流量表（万元）       PEG 0.73 0.46 0.32 

经营活动现金流 620148 988758 1289508   PB 9.9 6.8 4.7 

 其中营运资本减少 42067 105372 49297   EV/EBITDA 25.28 15.94 11.35 

投资活动现金流 -176339 -15000 -15000   EV/SALES 15.79 10.42 7.57 

  其中资本支出 -173191 -15000 -15000   EV/IC 32.41 41.89 50.36 

融资活动现金流 -129285 0 0   ROIC/WACC 9.38 15.86 28.10 

净现金总变化 314524 973758 1274508   REP 3.46 2.64 1.79 

资料来源：中国银河证券研究部 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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公司战略与竞争力分析 

公司基本情况介绍 

公司主要生产销售茅台酒，同时进行饮料、食品、包装材料的生产和销售，防伪技术开发，

信息产业相关产品的研制开发。茅台酒历史悠久，源远流长，是酱香型白酒的典型代表，享有

“国酒”的美称。目前，公司茅台酒年生产量已突破一万吨，43°、38°、33°茅台酒拓展了

茅台酒家族低度酒的发展空间，茅台王子酒、茅台迎宾酒满足了中低档消费者的需求，15 年、

30 年、50 年、80 年陈年茅台酒填补了我国极品酒、年份酒、陈年老窖的空白，在国内独创年

代梯级式的产品开发模式。公司产品形成了低度、高中低档、极品三大系列 70 多个规格品种。 

公司战略分析 SWOT 评价 总分值 4.0 

优势 获得“中国驰名商标”，政务消费市场占有率连续多年位居行业前列 分值：4.5 

劣势 优势产品仅一个规格 分值：3.0 

机会 政商务消费市场根基未变化 分值：4.5 

威胁 消费大环境变化和健康理念日益深入人心 分值：3.0 

注：分值 1－5，越高越好 

公司竞争力分析 波特“五力”评价 总分值 4.0 

供应商力量 供应商无绝对价格控制力 分值：4.0 

新进入壁垒 品牌对新进入者分享全国市场形成了较大壁垒 分值：4.5 

客户力量 客户基本上不具备谈判力量 分值：4.5 

替代产品 替代品较少 分值：3.5 

竞争对手 行业竞争激烈，主要竞争对手也在快速抢占市场份额 分值：4.0 

注：分值 1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

董俊峰，行业研究主管兼食品饮料行业证券分析师（首席）。1994—1998 年消费品营销策

划业四年从业经历、1998—1999 年超市业一年从业经历、2001 年至今证券业十年从业经历。

清华大学硕士。2003 年首创消费品行业数量化研究模型《品牌渠道评级体系》，已获国家版权

局著作权登记证书。 

周颖，食品饮料行业证券分析师（非白酒行业）。2007 年至 2011 年 2 月在中信证券从事

行业研究工作，2011 年 3 月至今在银河证券从事食品饮料行业研究工作。清华大学硕士。 

郭怡娴，食品饮料行业证券分析师（白酒行业）。2008 年至今从事食品饮料行业研究。武

汉大学金融学硕士。 

上述三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，承诺以

勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映研究观点。两人不曾因，

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受到任何形式的补偿。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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