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贵州茅台 (600519)  

控货力度大致3Q11略低于预期，12－13净利能年增35% 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 

 3Q11 净利同比增 55%，略低于市场和我们预期 

1－3Q11，茅台营收、净利分别增 46%、57%至 136 亿、65.7 亿，EPS6.33

元，略低于我们同比增 60%的预期。3Q11 茅台营收、净利分别增 39%、55%

至 38.2 亿、16.6 亿，EPS1.6 元。 

 3Q11 业绩基本真实，但控货力度大于预期 

3Q11，茅台主要产品平均提价约 24%，据收入测算当季报表确认销量同比增约

12.3%，同时，虽然 3Q11 末预收款余额创新高至 68 亿元，季环比升 19 亿元，

但扣除价格上涨影响，3Q11 收到预收款对应货物量同比增约 13.8%，仅略高于

3Q11 报表确认销量增速，表明茅台当季业绩基本真实。但是，我们观察到销售

公司存货大幅增长，3Q11 销售公司存酒以出厂价（不含税）计算价值约 46 亿

元，较 2Q11 的 27 亿增约 16 亿，这很可能表明，茅台在 3Q11 有意识地加大

了控货力度，也导致当季确认的 12%的销量增速低于 18%的全年预期增速。 

 4Q11 茅台很可能增 80%以上：高预收款和 4Q10 低基数 

我们测算， 4Q10 茅台收入 23.1 亿元，占全年的 19.8%，相当于 1－3Q11 的

17%；4Q10 净利 8.78 亿元，占全年的 17.4%，仅相当于 1－3Q11 的 13.4%。

同时，3Q11 末茅台预收款已达 68.2，预计占 2011 全年的 40.5%。考虑到 2012

年春节是 1 月 23 日，较 2011 年春节早 11 天，经销商将更早备货，故我们综

合测算，茅台 4Q11 净利增速能达到 80%以上。 

 预计 12-13 年净利可年均增长 35%，维持“强烈推荐” 

当前茅台一批价较出厂价高一倍以上，且供不应求，公司也计划通过直营等方

式缩减出厂与一批价差。我们认为，12年高度茅台出厂价涨25%，销量增10%

是合理估计，13年仍能价量齐升，综合12－13年净利有能力年均增35%。同时

68.2亿的预收款以50%净利率算，可增厚EPS约2.5元，安全边际足够。我们预

计11－13年EPS分别为7.63、10.72和13.81元，同比分别增57%、40%和29%。

以10月17日197.14元的收盘价计算，3年动态PE分别为26、18和14倍。维持“强

烈推荐”。预计12个月目标价可达214-268元，相当于2012年EPS的20-25倍。 

 

强烈推荐 (维持) 

现价：197.14 元 

主要数据 

行业 食品、饮料 

公司网址 www.moutaichina.com 

大股东/持股 贵州茅台酒厂

/61.76% 

实际控制人/持股 贵州省国资委

/61.76% 

总股本(百万股) 1,038 

流通 A 股(百万股) 1,038 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 2046.67 

流通 A 股市值(亿元) 2046.67 

每股净资产(元) 20.36 

资产负债率(%) 30.3 

 

行情走势图 
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2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

主营收入（百万元） 9,670 11,633 16,834  22,539 28,322 

YoY(%) 17.3 20.3 44.7  33.9 25.7 

净利润（百万元） 4,312 5,051 7,921  11,124 14,332 

YoY(%) 13.5 17.1 56.8  40.4 28.8 

毛利率(%) 90.2 90.9 91.3  91.8 91.9 

净利率(%) 44.6 43.4 49.7  52.2 53.5 

ROE(%) 29.8 27.5 40.2  45.7 44.9 

EPS(摊薄/元) 4.15 4.87 7.63  10.72 13.81 

P/E(倍) 51.7 44.2 25.8  18.4 14.3 

P/B(倍) 15.4 12.1 9.8  7.4 5.6 

请通过合法途径获取本公司研究报告，

如经由未经许可的渠道获得研究报告，

请慎重使用并注意阅读研究报告尾页

的声明内容。 
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图表 1  季报快读 ：净利增速略低于预期缘自控货力度大于预期 

3Q10 3Q11 QoQ 1-3Q10 1-3Q11 YoY

营业收入 2,740  3,816  39.3% 9,328 13,642 46.3% 3Q11确认销量同比增12%，涨价约24%；预收
款余额同比增36亿，环比增19亿 营业成本 252  311  23.3% 821 1,156 40.7%

毛利率 90.8% 91.9% 1.1% 91.2% 91.5% 0.3% 毛利率上升幅度低值关注：可能缘于成本上
升，简单测算升幅能达到20%以上 毛利 2,488  3,505  40.9% 8,506 12,486 46.8%

营业税金及附加 551  654  18.7% 1,410 1,931 37.0% 3Q11税率17%，3Q10为20%，1H11为14% 

销售费用 168  169  0.8% 483 494 2.3% 3Q11销售费用率4.4%，3Q10为6.1% 

管理费用 290  358  23.4% 851 1,001 17.6% 3Q11管理费用率9.4%，3Q10为10.6% 

财务费用 -38  -69  -83.5% -137 -218 -58.6% 账上现金183亿，扣预收款仍有约115亿 

资产减值损失 0  -0  -235.8% 3 -2 -157.1%

公允价值变动收益 0  0  0.0% 0   0.0%

投资收益 0  0  0.3% 0 3 775.5%

营业利润 1,517  2,393  57.8% 5,898 9,282 57.4%

营业利润率 55.3% 62.7% 7.4% 63.2% 68.0% 4.8%

营业外收入 2  2  24.7% 2 5 151.3%

营业外支出 0  3  4397.0% 4 8 110.9%

利润总额 1,518  2,392  57.6% 5,896 9,280 57.4%

所得税 382  628  64.5% 1,485 2,349 58.2%

所得税率 25.2% 26.2% 1.1% 25.2% 25.3% 0.1%

少数股东权益 62  103  65.0% 237 362 52.6% 集团持有销售公司少量股权 

归属于母公司净利润 1,074  1,662  54.7% 4,174 6,569 57.4% 收入增长，毛利、费用杠杆 

净利率 41.5% 46.2% 4.8% 47.3% 50.8% 3.5% 略低于我们前瞻时的1－3Q11净利增60% 
51%的销售净利率值得关注 EPS 1.03  1.60  54.7% 4.02 6.33 57.4%

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind 

图表 2  3Q11报表确认销量增幅回落至12.3%，仅略低于当季“收到预收款”对应量的增幅 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 3  3Q11预收款余额较2Q11升约19亿至68.2亿，同比3Q10高约36亿    单位：百万元 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 4  3Q11末预收款余额对应货物量同比增约8亿元，环比增约2亿元  单位：百万元 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 5  3Q11收到预收款对应货物量同比涨13.8%，仅略高于当季收入对应的销量增幅 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表 6  3Q11末销售公司库存茅台酒估算价值约43亿元（不含税）     单位：百万元 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表 7  食品饮料重点公司估值对比 

股票代码 股票名称 股票价格（元） EPS（元/股） PE（倍） 评级 

10 月 17 日 11E 12E 13E 11E 12E 13E
000568.SZ 泸州老窖 40.27  1.96 2.57 3.24 20.6  15.7  12.4 强烈推荐

000858.SZ 五粮液 36.95  1.68 2.19 2.70 22.0  16.9  13.7 强烈推荐

600519.SH 贵州茅台 197.14  7.63 10.72 13.81 25.8  18.4  14.3 强烈推荐

600809.SH 山西汾酒 66.68  2.02 3.27 4.50 33.0  20.4  14.8 强烈推荐

000869.SZ 张裕A 106.15  3.68 4.60 5.74 28.9  23.1  18.5 强烈推荐

000895.SZ 双汇发展 69.00  1.86 3.56 － 37.1  19.4  － 强烈推荐

002385.SZ 大北农 34.23  1.25 1.65 2.21 27.4  20.7  15.5 强烈推荐

600600.SH 青岛啤酒 33.50  1.35 1.63 1.96 24.8  20.5  17.1 推荐 

600887.SH 伊利股份 19.45  0.92 1.12 1.38 21.1  17.4  14.1 推荐 

      2.48 3.48 3.95 26.7  19.2  15.0  

资料来源：平安证券研究所、WIND 
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附注：财务报表 

损益表（百万元，元/股） 2010A 2011E 2012E 2013E 现金流量表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 11,633  16,834  22,539 28,322   净利润 5,340  8,374 11,760 15,151 

 YoY 20.3% 44.7% 33.9% 25.7%   折旧摊销 286  372 368 373 

营业成本 1,053  1,462  1,838 2,284   营运资金投资 323  -368 187 -313 

毛利率 90.9% 91.3% 91.8% 91.9% 经营活动现金净流量 6,201  8,409 12,263 15,022 

  营业税金及附加 1,577  2,180  2,913 3,660   资本开支 -1,360  -329 -429 -427 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -1,763  -335 -429 -427 

 销售费用 677  710  746 783   债务融资 0  0 0 0 

 管理费用 1,346  1,548  1,703 1,873   股权融资 0  0 0 0 

 财务费用 -177  -229  -337 -478   支付红利 -1,118  -2,171 -3,169 -4,450 

 投资净收益 0  0  0 0 融资活动现金净流量 -1,235  -1,293 -1,942 -2,831 

营业利润 7,161  11,164  15,678 20,200 当年现金净流量 3,145  6,131 9,003 10,624 

 加：营业外收入 5  5  5 5    

 减：营业外支出 4  4  4 4 资产负债表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

利润总额 7,162  11,165  15,680 20,202   货币资金 12,888  19,020 28,023 38,647 

 减：所得税 1,823  2,791  3,920 5,050   应收款项 206  499 534 755 

净利润 5,340  8,374  11,760 15,151  预付款项 1,530  1,987 2,584 3,159 

 减：少数股东损益 289  453  636 819  存货 5,574  7,091 9,323 11,336 

归属母公司所有者净利 5,051  7,921  11,124 14,332  其他流动资产 102  174 215 281 

 YoY 17.1% 56.8% 40.4% 28.8% 流动资产合计 20,300  28,771 40,679 54,178 

 销售净利率 45.9% 49.7% 52.2% 53.5%  长期股权投资 4  4 4 4 

EPS（当年股本） 5.35  7.63  10.72 13.81  固定资产 4,455  4,409 4,467 4,518 

EPS（最新股本摊薄） 4.87  7.63  10.72 13.81  无形资产 452  455 457 459 

    其他非流动资产 376  383 383 384 

重要指标速览 2010A 2011E 2012E 2013E 非流动资产合计 5,287  5,251 5,311 5,365 

估值   资产总计 25,588  34,022 45,990 59,543 

  PE 36.8  25.8  18.4 14.3  短期借款 0  0 0 0 

  PEG 0.9  0.8  0.6 0.7   应付款项 232  268 371 440 

  PB 10.1  9.8  7.4 5.6  预收款项 4,739  6,489 8,935 11,072 

  PS 16.0  12.2  9.1 7.2  应付股利 0  3,169 4,450 5,733 

  EV/EBITDA 24.6  17.5  12.6 9.9  其他流动负债 2,058  2,502 3,330 3,975 

  股息收益率 1.2% 1.5% 2.2% 2.8% 流动负债合计 7,028  12,428 17,086 21,221 

经营回报率    长期借款 0  0 0 0 

  ROE 30.7% 40.2% 45.7% 44.9%  应付债券 0  0 0 0 

  ROA 23.0% 27.5% 28.8% 28.0%  其他非流动负债 10  10 10 10 

资本结构及偿债能力   非流动负债合计 10  10 10 10 

  资产负债率 27.5% 36.6% 37.2% 35.7% 负债合计 7,038  12,438 17,096 21,231 

  速动比率 2.1  1.7  1.8 2.0   归属母公司所有者权益 18,399  20,981 27,655 36,255 

运营效率      其中：实收资本 944  1,038 1,038 1,038 

  存货周转率 0.2  0.2  0.2 0.2  少数股东权益 151  603 1,239 2,058 

  流动资产周转率 0.6  0.7  0.6 0.6 股东权益合计 18,549  21,584 28,894 38,312 

  固定资产周转率 3.0  3.8  5.1 6.3 负债及股东权益总计 25,588  34,022 45,990 59,543 
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