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坚定信心 分享茅台新一轮高增长！ 

——贵州茅台调研简报

 胡春霞   
021-38676186   

huchunxia@gtjas.com   

编号 S0880511010015   

本报告导读： 
贵州省对茅台做大做强积极给予支持保障公司步入十二五发展快车道，股东大会交流

沟通情况比较正面可进一步提振市场对于茅台业绩符合高增长预期的信心。 

事件： 
 我们协助组织并参加了 5 月 25 日贵州茅台股东大会暨投资者交流会，

与公司管理层就公司十二五规划、2011 年预算计划等问题进行了深入

的交流和沟通。 
 本年度贵州茅台股东大会参会人数众多，交流沟通情况正面。 
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目标价格： 260.00
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 124.56-222.
总市值（百万元） 187,524
总股本/流通 A 股（百万股） 944/944
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  100%
日均成交量（百万股） 3
日均成交值（百万元） 567

 

52周内股价走势图
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相关报告 
《季报靓丽强化业绩释放预期》 

2011.04.24
《预收款再创新高 继续提价预期强烈》 

2011.03.21
《预期内的提价幅度与预期外的提价时

点》 2010.12.15
《销售情况非常好，但利润释放不尽人意》

2010.10.29
《消费税率回归正常水平，提价预期强烈》

2010.08.11

评论： 
 
贵州茅台股东大会沟通情况比较正面，预计达到 2015 年计划的 4 万吨产量、400 亿含税收入完全有可能。经

营方面：预计今年增加销量 1500 吨，达到 1.25-1.30 万吨，53 度茅台酒出厂价去年已经提高 24%，支持今年

业绩增长。贵州茅台出厂、批发、零售价格的高额价差使得公司有完全足够的提价空间，未来几年提价趋势

仍然明显。贵州省委省政府也提出支持茅台做大做强，并积极给予各方面的支持，这应该是公司业绩释放的

主要动力。贵州茅台是国内白酒销售最好的，长期看业绩增长趋势明确，值得积极配置。上调 2011、2012
年 Eps 至 8.22、10.76 元，维持增持评级，目标价格 260 元。 
 

 量价齐升保证十二五增长提速：公司计划到 2015 年实现 4 万吨产量、400 亿含税收入，集团公司实现

500 亿含税收入，以此计算股份公司 2010-2015 年收入复合增速将达 24%。 

食品饮料/必需消费
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 十二五末产量达到 4 万吨：2010 年茅台酒产能 2.3 万吨，11 年计划产能 2.6 万吨，实际产出预计可达

3 万吨。2012-2015 年以每年增加 2600 多吨计算，到 2015 年末可实现 4 万吨目标。 

 未来几年提价趋势明显：目前 53 度茅台酒出厂价为 619 元/瓶，一批价 1100-1200 左右，终端价在

1300-1400 左右，巨额渠道利润也是公司一直希望解决的问题，如此高的“一批/出厂”和“终端/出
厂”价差使得公司有完全足够的提价空间，即使未来几年出厂价提高至 900 元对应于现在的终端价价

差依然高达 50%。 

 库存老酒超 10 万吨，长期增长完全有保障：公司现有茅台酒库房 100 多栋，存储老酒超过 10 万吨，

完全有能力保障未来年份酒的继续增长和普通茅台酒持续放量。 
 
图 1：茅台酒产能 图 2：茅台出厂与终端价 
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2015 年末收入测算：假定 2011 年实际产出 2.6-3.0 万吨茅台酒，这批酒将于 2015 年上市销售（茅台 5 年

生产期包含三个阶段：生产 1 年，陈储 3 年，勾调完毕再储存 1 年），以此计算 2015 年茅台酒极限总销

量 2.6-3.0 万吨。如果扣掉存放老酒、挥发及损耗，预计到 2015 年实际可供销售高度茅台酒数量较 2010
年接近翻一倍。其中，仅茅台酒（不含系列酒）至 2015 年就可达含税 400 亿收入。根据十一五期间年均

增加茅台酒产能 2000 吨来计算，2011 年至 2015 年，每年茅台酒销量增加 1500-2000 吨左右也与我们测

算的产量年均增量基本相符。我们认为完成十二五含税 400 亿目标完全有可能，甚至有望提前实现。 
 
表 1：2015 年茅台酒收入测算表 

编号 基本假设与测算 备注 

① 2011 年茅台酒总产量（吨） 29,000  2011 年计划产量 2.6-3.0 万吨茅台酒 

② 储藏年损耗 3%  

③ 存放老酒（含制作年份酒）占比 25%  

④ 2015 年低度茅台酒销量（吨） 1500 假定销量与 2010 年基本持平 

⑤ 2015 年可销售高度茅台酒数量（吨） 17,755  ⑤=①*(1-②)^4*(1-③)-④，对应于年均增加 1750 吨左右

⑥ 2015 年年份茅台酒销量（吨） 800 2010 年销量 400 吨+，假定至 2015 年销量翻倍 

⑦ 2015 年高度茅台酒出厂价（元） 900 假定 2011-2015 年均提价 9.8% 

⑧ 2015 年低度茅台酒出厂价（元） 600 假定与高度酒出厂价比例为 3：2 

⑨ 2015 年年份茅台酒出厂均价（元） 4500 假定 2011-2015 年均提价 10%左右 

  2015 年茅台酒含税总收入（亿） 409.6    

数据来源：国泰君安证券研究。注：蓝色字体部分为假设值，其余为测算值。 

 
 贵州省委省政府大力支持茅台做强做大：2010 年 8 月，贵州省委省政府实现了新一届领导班子上任，贵

州省去年提出了工业强省和城镇化带动战略，在省长工作报告中也提出要进一步支持茅台酒做强做大。

今年 4 月 9 日，省委、省政府在仁怀市召开专题会议，研究部署推进茅台酒厂和全省白酒行业加快发展。



                                                      贵州茅台（600519） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 5 

提出一个口号，“未来 10 年中国白酒看贵州！”。省委省政府对茅台发展高度支持，计划为茅台镇打通几

条高等级公路，未来还有建机场和火车站的计划，提出要在茅台镇建设立体交通。 
 

 营业税金率高于同行，未来存在下降的可能：2009 年 8 月起对白酒消费税从严征管，保全从价税税基，

2010 年是消费税从严征收后的第一个完整财年，贵州茅台的消费税率上升的幅度显著高于川酒五粮液和

泸州老窖，公司表示正在积极与政府和税务部门沟通，如果未来不出现全行业性继续提高消费税率，公

司未来主营业务税金率存在下降的可能，起码不会再继续大幅上升。 
 

图 3：一线白酒主营业务税金率对比 
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 计划推出新品汉酱，覆盖次高端价格带：公司今年要推一款中高档酱酒，拟定名为汉酱，出厂价在 400

元左右，终端零售价预计在 600 多元。公司现有的系列酒基酒分 6 个档次，汉酱所用基酒为系列酒中级

别最高的一档，今年系列酒总体销量计划为 8000-8500 吨左右，与 2010 年相比总量持平，系列酒增长主

要依靠产品结构升级。汉酱的新品发布会将于近期召开，未来运作采取大经销商制，正在积极招商，我

们预计 11 年销量在 500 吨左右。当然，短期内中档酒对于公司业绩的贡献并不大，推出新品汉酱应该主

要还是出于战略布局的考虑。 
 

 2011 年高增长无忧：2010 年实现茅台酒销售合计 1.1 万吨（含年份、高度、低度，其中高度酒销量 9000
吨左右），2011 年计划总量 1.25 万吨，我们预计销量在 1.25-1.30 万吨左右，增加 1500-2000 吨。2010
年系列酒销量 8400 吨，2011 年年计划 8000-8500 吨，量不增加，主要依靠推新品汉酱提升产品结构。

高度茅台酒去年底提价 24%，按照销量增加 1500 吨来计算这块收入将增长 45%左右；加上超高端年份

酒和新品汉酱所带来的结构升级，我们认为总体完成 45%的收入增长目标难度不大，按照公司今年制定

的财务预算指标来计算 Eps 将达 8.35 元左右（增速 56%），考虑到贵州省领导对茅台做大做强积极给予

各方面支持有望激发管理层释放业绩的动力，我们认为公司 2011 年最终业绩符合预期甚至超预期的可能

性很大，一季报高增长已经释放出了非常积极的信号，而上调十二五规划目标和披露 11 年预算高增长计

划又在持续释放利好，本次股东大会则是进一步提振了大家对于茅台业绩符合高增长预期的信心。 
 
表 2：公司 2011 年财务预算方案及对应相关财务数据测算 

2011 年财务预算计划   2010A yoy 2011E yoy 

收入 较 2010 年增 45%左右 收入（亿元） 116.3  同增 20.3% 168.7  同增 45.0% 

成本 较 2010 年增 35%左右 毛利率 90.9% 提高 0.8pp 91.6% 提高 0.6pp 

消费税及附加 较 2010 年增 35%左右 主营业务税金率 13.6% 提高 3.8pp 12.6% 下降 0.9pp 

营业费用 较 2010 年增 25%左右 营业费用率 5.8% 下降 0.6pp 5.0% 下降 0.8pp 

管理费用 较 2010 年增 25%左右 管理费用率 11.6% 下降 1.0pp 10.0% 下降 1.6pp 

数据来源：国泰君安证券研究。注：pp=百分点。 
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