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证券研究报告：公司分析 

食品饮料行业 贵州茅台 (600519) 增持 

报告原因： 中报点评 预收确认贡献收入，放量助力锁定增长 维持评级 

2011 年 8 月 31 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2011 年 8 月 30 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 214.82  
营业 
收入 

增长率 净利润 
增长
率 

每股 
收益 

销售利
润率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 222.0/151.7 2010A 11,633  20.3  5,051  17.1  5.35  45.9  28.8  40.2  
市净率 11.0 2011E 17,132  47.3  8,039  59.2  7.74  49.7  31.4  27.7  
市盈率 27.7 2012E 23,040  34.5  11,128  38.4  10.72  51.1  30.3  20.0  
流通 A 股市值（百万元） 223,022 2013E 29,767  29.2  14,805  33.0  14.26  52.6  28.7  15.1  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

基础数据：2011 年 6 月 30 日 
投资要点： 

 业绩超预期。2011 年上半年公司共生产茅台酒及系列产品 29,325 吨，

与上年同一生产轮次相比增长 10.14%；实现营业收入 982,582.34 万元，

同比增长 49.16%；净利润 490,717.71万元，同比增长 58.31%；每股收益

5.20 元，业绩超预期。 

 预收确认贡献收入，现金流充裕确保增长。二季度公司确认了部分预收

账款，约为 14.09 亿元，占当期收入的 25%，为二季度销售增长再上新台

阶贡献了部分收入。同时，二季度当季销售商品提供劳务收到现金 50 亿

元，现金流仍极为充裕。至上半年末公司账面账款预收余额达 49.35 亿元，

仍高于上年底水平，将为公司持续增长奠定坚实基础。 

 高度、系列平分秋色，销售增速大幅提升。上半年，在提价放量因素推

动下，高度茅台酒实现收入 84.88亿元，比上年同期增长了 52.27%，同时

系列酒实现收入 6.5 亿元，增速亦达 52.02%，二者增速均比上年同期大幅

提升。同时，销售、管理费用率均比上年同期明显下降，促使公司营业利

润率上升 3.62 个百分点，盈利能力显著增强。 

 价格仍存上行空间，放量有助锁定增长。随着节日临近，53 度茅台终端

价回升至 1400 元左右，渠道价差高达近 700 元，未来仍存进一步提价空

间。另外，自“十五”期间开始，公司持续以年增 2000 吨水平加大产能

建设，至 2010 年底产能已达 2 万吨，按公司产品 5 年存放周期推算，“十

一五”期间新增产能将自 2011 年起逐步释放，有助锁定增长。近期，公

司进一步启动十二五二期产能建设，年增产能 2500 吨。 

 投资建议：目前公司进入提价放量的黄金期，我们上调了盈利预测，预

计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 7.74、10.72、14.26 元，对应动态市盈

率分别为 27.7、20.0、15.1 倍，维持“增持”评级。 

每股收益（元） 5.20 

营业收入（百万元） 9,825.82 

净利润（百万元） 4,907.18 

总股本/流通 A 股(百万) 944/944 

 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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表 1：贵州茅台单季利润表 

单位：百万元 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 同比变化 
一、营业总收入 3,033  2,261  1,863  3,040  3,547  2,740  2,306  4,221  5,605  58.01  
    营业收入 3,033  2,261  1,863  3,040  3,547  2,740  2,306  4,221  5,605  58.01  

二、营业总成本 834  860  1,093  1,244  962  1,224  1,042  1,568  1,371  42.45  
    营业成本 280  212  207  295  274  252  232  392  453  65.45  

    营业税金及附加 183  258  264  541  318  551  167  709  569  78.71  

    销售费用 135  124  182  145  170  168  194  167  157  (7.44) 

    管理费用 241  269  484  310  251  290  495  354  289  15.03  

    财务费用 -6  -3  -43  -46  -54  -38  -39  -53  -95  78.26  

    资产减值损失 0  0  -1  0  3  0  -6  0  -2   

三、其他经营收益 0  0  0  0  0  0  0  0  3  7.00  
    投资净收益 0  0  0  0  0  0  0  0  3  7.00  

四、营业利润 2,200  1,401  770  1,796  2,585  1,517  1,263  2,652  4,237  63.91  
    加：营业外收入 1  -1  6  0  0  2  3  2  1  161.01  

    减：营业外支出 0  0  0  3  1  0  0  0  5   

五、利润总额 2,201  1,400  775  1,793  2,585  1,518  1,267  2,654  4,233  63.78  
    减：所得税 551  349  202  448  655  382  338  663  1,058  61.67  

六、净利润 1,650  1,051  573  1,344  1,930  1,137  929  1,991  3,175  64.49  
    减：少数股东损益 77  54  48  79  96  62  52  107  152  58.02  

    归属于母公司所有者净利润 1,573  997  525  1,266  1,834  1,074  877  1,884  3,023  64.83  
七、每股收益： 1.67  1.06  0.56  1.34  1.94  1.14  0.93  2.00  3.20  64.83  
收入增长率(%) 15.51  21.13  6.13  20.99  16.94  21.19  23.78  38.84  58.01  41.07  
毛利率(%) 90.76  90.64  88.86  90.28  92.28  90.80  89.95  90.71  91.92  (0.36) 

营业利润率(%) 72.53  61.96  41.31  59.07  72.88  55.35  54.79  62.84  75.60  2.72  

净利率(%) 54.39  46.48  30.77  44.22  54.41  41.47  40.28  47.18  56.64  2.23  

销售费用率(%) 4.45  5.49  9.75  4.76  4.79  6.12  8.41  3.96  2.81  (1.99) 

管理费用率(%) 7.96  11.91  25.98  10.19  7.08  10.60  21.46  8.39  5.15  (1.93) 

归属于母公司净利润增长率(%) 15.16  10.11  -19.74  4.00  16.58  7.80  66.89  48.85  64.83  48.25  

资料来源：公司公告  山西证券研究所 
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 盈利预测 

表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 11,633.28  17,131.91  23,039.91  29,767.29  
        营业收入 11,633.28  17,131.91  23,039.91  29,767.29  

二、营业总成本 4,472.85  5,788.00  7,337.96  8,877.08  
        营业成本 1,052.93  1,491.32  1,905.15  2,364.00  

        营业税金及附加 1,577.01  2,055.83  2,649.59  3,274.40  

        销售费用 676.53  822.33  1,059.84  1,309.76  

        管理费用 1,346.01  1,678.93  2,073.59  2,381.38  

        财务费用 -176.58  -260.41  -350.21  -452.46  

        资产减值损失 -3.07  0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益 0.47  1.00  1.00  1.00  
        投资净收益 0.47  1.00  1.00  1.00  

四、营业利润 7,160.91  11,344.91  15,702.95  20,891.21  
        加：营业外收入 5.31  4.00  4.00  4.00  

        减：营业外支出 3.80  6.00  6.00  6.00  

五、利润总额 7,162.42  11,342.91  15,700.95  20,889.21  
        减：所得税 1,822.66  2,835.73  3,925.24  5,222.30  

六、净利润 5,339.76  8,507.18  11,775.71  15,666.90  
        减：少数股东损益 288.57  467.90  647.66  861.68  

        归属于母公司所有者的净利润 5,051.19  8,039.29  11,128.04  14,805.22  
七、每股收益： 5.35  7.74  10.72  14.26  

净利润增长率(%) 17.13  59.16  38.42  33.04  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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