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业绩稳定高增长，万亿市值超黄金 

——2011 年中报点评 

投资要点： 

 2011 年上半年收入增长 49.16%，归属母公司净利润同比增长 58.31%。  

上半年，公司共实现收入 98.26 亿元，同比增长 49.16%；营业利润 68.89

亿元，同比增长 57.27%；归属母公司股东净利润 49.07 亿元，同比增长

58.31%，实现 EPS4.73 元。 

 受益于提价和放量，茅台收入大幅增长；未来提价预期和放量强度依然强烈。 

受益于茅台年初提价 24%和茅台 07 年开始的茅台产量大幅增加引发的今年

可供应量增加，茅台今年上半年收入大幅增加 49.16%，全年收入预计增速

维持在 45%以上。 

未来提价预期依然强烈。茅台的市场价格从年初的 1050 元/瓶上涨到目前的

1499 元/瓶，背后因素较为复杂，市场价的上移使得茅台的提价空间非常大，

渠道溢价几乎为白酒品牌中最高，相对 619 元的出厂价，渠道溢价率高达

142%；其次，我们之前一再强调的是茅台不仅与通胀同步而且超越通胀，与

居民收入同步，作为白酒顶级品牌的内在要求，茅台出厂价至少也应该调整

17%左右（7.5%左右的 GDP 折价率+GDP 增速+收入超额增速）；其三、近

期，五粮液宣布提价 20%-30%，使得茅台后续上调出厂价的压力少了很多。

考虑到管理层业绩释放的动力、政府的内在要求（十二五末含税 400 亿元的

收入目标），茅台未来提价预计在 20%左右，如果出现 25%的提价亦不应诧

异。我们保守估计茅台提价幅度应该在 20%左右，不排除提价 30%左右上调

出厂价 200 元每瓶至 819 元/瓶的可能。 

持续放量来年可持续。我们预计今年茅台放量预计在 18%左右，明年放量至

少也能够保持这个数字（18%），潜在放量最大增速估计为 24%。 

综合考虑，茅台 2012 年的收入增速预计在 40%以上，我们保守预测为 35%。 

 预收账款亦大幅增加 150%，显示渠道和市场需求旺盛。 

二季度末公司账上预收账款为 49.3 亿元，同比增长 150%，显示渠道和市场

需求旺盛，五粮液提价引发茅台提价预期更为强烈，渠道的正常反应会使得

原本供应紧张的茅台更加供不应求。 

 费用控制相当理想，销售费用率和管理费用率均大幅下降。 

在上半年收入大幅增加 49%的情况下，销售费用仅增加 3.13%，管理费用也

仅增加 14.64%，从而使得销售费用率下降 1.47 个百分点到 3.30%，管理费

用率下降 1.97 个百分点至 6.54%。这显示公司释放业绩的意图相当明显。 

 盈利预测及估值。 

我们维持先前的预测，即送股前 11 年-13 年的 EPS 为 8.41 元、11.55 元、

15.22 元，送股（10 送 1）后 11 年-13 年的 EPS 为 7.63 元、10.45 元、13.75

元，对应的 PE 分别是 28.13 倍、20.57 倍、15.62 倍，维持送股前 336 元送

股后 305 元的十二个月目标价，维持“买入”评级。维持公司业绩持续稳定

高增长的判断，维持销售一千亿元，市值一万亿元的预判，维持投资茅台超

越黄金的判断。 

 

投资评级: 买入（维持） 

当前价格: 214.82 元 

目标价格: 305.00 元 

目标期限: 12 个月 

 

市场数据                              

总股本(百万股) 1038.18  

A 股股本（百万股） 1038.18  

B 股股本(百万股) 0 

A 股流通比例(%) 100.00 

12 个月最高/最低(元) 222/154.8 

第一大股东 
贵州茅台酒厂

有限责任公司 

第一大股东持股比例

(%) 

61.76% 

上证综指/沪深 300 2566/2842 

注： 2011 年 8 月 30 日数据 

近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 8.3 21.8 52.0 

绝对收益 3.9 18.0 49.5 

注：相对收益与沪深 300 相比 

分析师：金嘉欣 

执业证书编号：S0500511010002 

 

联系人：赵  军 

(8621) 68634510-8715 

zj2890@xcsc.com 
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 重点关注事项 

股价催化剂(正面)：公司提价超预期（20%），不排除公司提价 30%，即上

调 200 元左右至 819 元/瓶的可能。 

风险提示（负面）：公司提价因不可抗因素延缓。 

 

表 1 公司主要财务指标盈利预测 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 11633.28 16868.26 22772.15 29603.80 

  收入同比(%) 20.30% 45.00% 35.00% 30.00% 

归属母公司净利润（百万元） 5051.19 7916.50 10844.19 14276.19 

  净利润同比(%)  17.13% 56.73% 36.98% 31.65% 

毛利率(%) 90.95% 91.58% 91.80% 92.00% 

每股收益(元) 4.87 7.63 10.45 13.75 

P/E 44.15 28.17 20.57 15.62 

P/B 12.12 9.24 7.10 5.46 

EV/EBITDA 28.92 18.97 13.91 10.62 

数据来源：湘财证券研究所 

 

 

 

附录:相关研究报告 

《09 年业绩低于预期，10 年业绩仍可期待》2010/04/02 

《正确认识茅台，消费税政策调整的影响同比将消失》2010/08/12 

《食品板块现巨大投资机会-白酒行业高估值将成为常态》2010/10/25 

《茅台不仅是黄金，而且超越黄金》2010/10/29 

《市场开始重新认识茅台，目标价 280 元》2010/11/11 

《盛世造就奇迹 伟大的企业伟大的人》2010/11/30 

《立足一千元的茅台展望两千甚至三千》2010/12/12 

《万亿市值的茅台，上调 12 个月目标价至 300 元》2010/12/16 

《高估值下精选超群核心竞争优势的白酒企业》2010/12/17 

《高营业税金率和高净利润率是未来政策波动的缓冲墙》2010/12/29 

《茅台市值超帝亚吉欧不难，国际化才是更大挑战》2010/12/30 

《持续提价不是问题，社会与其眼红不如投资茅台》2011/03/31 

《公司收入增速目标略超预期，上调目标价至 336 元》2011/05/19 

《大幅提高十二五目标符合我们销售千亿市值万亿预期》2011/05/19 

《茅台拉开国际化序幕，展望万亿市值》2011/05/30 

《年轻人终将会接受健康茅台精神美餐》2011/05/30 
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图 1 2011 年初茅台酒平均提价幅度在 24%以上 图 2 07 年产茅台酒系列基酒增量为茅台放量提供支撑 

  
资料来源：公司公告，湘财证券研究所 资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

 

图 3 11 年二季度末预收账款同比增长 150%  图 4 11 年二季度末存货同比增长 31.6%  

  
资料来源：公司公告，湘财证券研究所 资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

 

图 5 11 年二季度毛利率为 91.2%，净利润率高达 56.6% 图 6  11 年上半年毛利率为 91.4%，净利润率高达 52.6% 

  
资料来源：公司公告，湘财证券研究所 资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 2 2011 年上半年收入增长 49.16%，归属母公司净利润上涨 58.31%，净利润率高达 52.6% 

  2H09 1H10 2H10 1H11 2H09同比 1H10同比 2H10同比 1H11同比 

一、营业总收入 4123.99 6587.27 5046.02 9825.82 13.86% 18.77% 22.36% 49.16% 

二、营业总成本 1953.89 2206.79 2266.05 2939.43 41.97% 34.41% 15.98% 33.20% 

  营业成本 419.05 569.19 483.74 845.07 17.17% 7.07% 15.44% 48.47% 

  营业税金及附加 522.48 858.98 718.03 1277.26 67.84% 105.48% 37.43% 48.69% 

  销售费用 305.70 314.76 361.77 324.60 60.55% -0.26% 18.34% 3.13% 

  管理费用 753.25 560.86 785.15 642.96 31.81% 20.90% 4.23% 14.64% 

  财务费用 -45.85 -99.77 -76.80 -148.89 -18.67% 13.66% 67.50% 49.22% 

  资产减值损失 -0.74 2.78 -5.84 -1.57 
    

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
    

  公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
    

  投资净收益 0.47 0.28 0.19 3.20 
    

四、营业利润 2170.57 4380.76 2780.15 6889.59 -3.37% 12.18% 28.08% 57.27% 

  加：营业外收入 4.39 0.40 4.91 2.99 
    

  减：营业外支出 0.22 3.64 0.16 5.24 
    

五、利润总额 2174.74 4377.52 2784.90 6887.35 -3.34% 12.08% 28.06% 57.33% 

  减：所得税 550.69 1102.95 719.70 1721.04 -8.36% 12.90% 30.69% 56.04% 

六、净利润 1624.05 3274.56 2065.20 5166.31 -1.50% 11.80% 27.16% 57.77% 

  减：少数股东损益 101.88 174.81 113.76 259.13 14.60% 26.15% 11.67% 48.24% 

  归属于母公司所有者的净

利润 
1522.17 3099.76 1951.44 4907.18 -2.42% 11.09% 28.20% 58.31% 

每股收益 1.47 2.99 1.88 4.73 -2.42% 11.09% 28.20% 58.31% 

  
    

以上同比为相对数，以下为绝对数 

  2H09 1H10 2H10 1H11 2H09 同比 1H10 同比 2H10 同比 1H11 同比 

毛利率 89.84% 91.36% 90.41% 91.40% -0.29% 0.94% 0.57% 0.04% 

营业税金及附加率 12.67% 13.04% 14.23% 13.00% 4.07% 5.50% 1.56% -0.04% 

营业费用率 7.41% 4.78% 7.17% 3.30% 2.16% -0.91% -0.24% -1.47% 

管理费用率 18.27% 8.51% 15.56% 6.54% 2.49% 0.15% -2.71% -1.97% 

财务费用率 -1.11% -1.51% -1.52% -1.52% 0.44% 0.07% -0.41% 0.00% 

三项费用率 24.57% 11.78% 21.21% 8.33% 5.09% -0.69% -3.36% -3.45% 

利润率 52.73% 66.45% 55.19% 70.09% -9.38% -3.97% 2.46% 3.64% 

实际所得税率 25.32% 25.20% 25.84% 24.99% -1.39% 0.18% 0.52% -0.21% 

净利润率 39.38% 49.71% 40.93% 52.58% -6.14% -3.10% 1.55% 2.87% 

归属母公司净利润率 36.91% 47.06% 38.67% 49.94% -6.16% -3.25% 1.76% 2.88% 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 3 2011 年二季度收入增长 58%，超过一季度的 38.8%，归属上市公司股东净利润增速更是高达 64.8% 

  3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q10 同比 4Q10 同比 1Q11 同比 2Q11 同比 

一、营业总收入 2740.31 2305.71 4220.59 5605.23 21.19% 23.78% 38.84% 58.01% 

二、营业总成本 1223.65 1042.40 1568.40 1371.02 42.22% -4.67% 26.04% 42.45% 

  营业成本 252.10 231.64 392.06 453.01 19.15% 11.65% 32.73% 65.45% 

  营业税金及附加 550.91 167.12 708.58 568.68 113.40% -36.77% 31.03% 78.71% 

  销售费用 167.82 193.96 167.21 157.39 35.26% 6.79% 15.54% -7.44% 

  管理费用 290.35 494.80 354.03 288.93 7.84% 2.23% 14.32% 15.03% 

  财务费用 -37.56 -39.25 -53.47 -95.41 1320.03% -9.17% 15.62% 78.26% 

  资产减值损失 0.02 -5.86 0.00 -1.57 
    

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
    

  公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
    

  投资净收益 0.09 0.09 0.09 3.10 
    

四、营业利润 1516.75 1263.40 2652.28 4237.31 8.26% 64.17% 47.71% 63.91% 

  加：营业外收入 1.57 3.34 1.98 1.01 
    

  减：营业外支出 0.06 0.10 0.15 5.09 
    

五、利润总额 1518.27 1266.63 2654.11 4233.24 8.48% 63.40% 48.04% 63.78% 

  减：所得税 381.73 337.98 662.81 1058.23 9.50% 67.25% 47.82% 61.67% 

六、净利润 1136.54 928.66 1991.29 3175.01 8.14% 62.04% 48.12% 64.49% 

  减：少数股东损益 62.13 51.64 107.30 151.83 14.46% 8.48% 36.30% 58.02% 

  归属于母公司所有者的

净利润 
1074.42 877.02 1883.99 3023.18 7.80% 66.89% 48.85% 64.83% 

每股收益 1.03 0.84 1.81 2.91 7.80% 66.89% 48.85% 64.83% 

  
    

以上同比为相对数，以下同比为绝对数 

  3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q10 同比 4Q10 同比 1Q11 同比 2Q11 同比 

毛利率 90.80% 89.95% 90.71% 91.92% 0.16% 1.09% 0.43% -0.36% 

营业税金及附加率 20.10% 7.25% 16.79% 10.15% 8.69% -6.94% -1.00% 1.18% 

营业费用率 6.12% 8.41% 3.96% 2.81% 0.64% -1.34% -0.80% -1.99% 

管理费用率 10.60% 21.46% 8.39% 5.15% -1.31% -4.52% -1.80% -1.93% 

财务费用率 -1.37% -1.70% -1.27% -1.70% -1.25% 0.62% 0.25% -0.19% 

三项费用率 15.35% 28.17% 11.08% 6.26% -1.93% -5.24% -2.34% -4.10% 

利润率 55.40% 54.93% 62.88% 75.52% -6.49% 13.32% 3.91% 2.66% 

实际所得税率 25.14% 26.68% 24.97% 25.00% 0.23% 0.61% -0.04% -0.33% 

净利润率 41.47% 40.28% 47.18% 56.64% -5.00% 9.51% 2.96% 2.23% 

归属母公司净利润率 39.21% 38.04% 44.64% 53.93% -4.87% 9.83% 3.00% 2.23% 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 4 预测利润表和资产负债表 

资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 20300 27535 37801 50420 营业收入 11633 16868 22772 29604 

  现金 12888 17303 24132 32882 营业成本 1053 1420 1867 2368 

  应收账款 1 20 19 24 营业税金及附加 1577 2129 2869 3730 

  其他应收款 59 113 141 187 营业费用 677 877 1139 1421 

  预付账款 1530 1975 2635 3326 管理费用 1346 1687 2163 2724 

  存货 5574 7667 10267 13259 财务费用 -177 -453 -622 -855 

  其他流动资产 248 457 606 741 资产减值损失 -3 -2 -2 -2 

非流动资产 
5287 5828 6064 6438 

公允价值变动收

益 
0 0 0 0 

  长期投资 4 4 4 4 投资净收益 0 1 1 1 

  固定资产 4192 4984 5289 5701 营业利润 7161 11210 15358 20219 

  无形资产 452 437 421 405 营业外收入 5 6 6 6 

  其他非流动资

产 
639 404 350 327 

营业外支出 
4 3 3 3 

资产总计 25588 33364 43865 56858 利润总额 7162 11213 15360 20221 

流动负债 7028 8615 11219 14005 所得税 1823 2848 3901 5136 

  短期借款 0 0 0 0 净利润 5340 8365 11459 15085 

  应付账款 232 278 381 476 少数股东损益 289 449 614 809 

  其他流动负债 
6796 8337 10839 13529 

归属母公司净利

润 
5051 7916 10844 14276 

非流动负债 10 5 6 8 EBITDA 7270 11083 15114 19787 

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 5.35 7.63 10.45 13.75 

  其他非流动负

债 
10 5 6 8 

获利能力 

    

负债合计 7038 8620 11226 14013 毛利率(%) 90.95% 91.58% 91.80% 92.00% 

 少数股东权益 151 599 1214 2022 ROE(%) 27.45% 32.79% 34.51% 34.97% 

  股本 944 1038 1038 1038 ROIC(%) 92.80% 109.73% 131.12% 146.77% 

  资本公积 1375 1375 1375 1375 估值比率 
    

  留存收益 16080 21731 29013 38409 P/E 44.15 28.17 20.57 15.62 

归属母公司股东

权益 
18399 24145 31426 40823 

P/B 
12.12 9.24 7.10 5.46 

负债和股东权益 25588 33364 43865 56858 EV/EBITDA 28.92 18.97 13.91 10.62 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表 5 DCF 估值相关参数 

贝塔值（β ） 0.94 

无风险利率（%） 3.50% 

市场的预期收益率（%） 12.00% 

股权资本成本（Ke） 11.48% 

债务成本 Kd（%） 4.50% 

债务比率 D/(D+E)(%) 0.00% 

WACC 11.48% 

数据来源：湘财证券研究所 

 

 

 

表 6 DCF 估值敏感性分析—十二个月目标价 305 元较 DCF 估值保守很多 

  永续增长率 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

6.48% 751.14 858.49 1013.78 1258.37 1700.37 2740.43 

7.48% 622.94 695.23 793.92 936.68 1161.54 1567.87 

8.48% 526.82 577.64 644.15 734.95 866.29 1073.17 

9.48% 452.49 489.40 536.20 597.44 681.04 801.97 

10.48% 393.59 421.12 455.14 498.25 554.68 631.71 

11.48% 346.01 366.97 392.35 423.72 463.48 515.51 

12.48% 306.94 323.18 342.52 365.94 394.89 431.58 

13.48% 274.42 287.20 302.19 320.05 341.68 368.41 

14.48% 247.05 257.22 269.02 282.88 299.38 319.37 

15.48% 223.77 231.96 241.36 252.28 265.09 280.35 

16.48% 203.80 210.46 218.03 226.74 236.84 248.69 

17.48% 186.53 191.99 198.16 205.18 213.24 222.59 

数据来源：湘财证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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