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Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 -11.05 1.66 3.80 

沪深 300 -10.31 -11.59 -24.20 

 

Table_Shares 股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

1038/1038 

主要股东: 

中国贵州茅台酒厂有限责任公司 

主要股东持股比例 61.76% 

流通 A 股比例 100.00% 
 

Tabl e_Finance 财务比率 
ROE 27.45% 

ROA 22.27% 

资产负债率 27.51% 

2010 年报数据 

 

 

Table_Grade 公司评级  

当前价格 190.23 元 

合理价值 250.00 元 

前次评级 买入 

Table_ChartGrowth 股价走势 
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Table_Title  

贵州茅台（600519.sh） 

股东大会纪要：直营店计划或使提价节奏放缓 
 

Table_Author 胡鸿  分析师   
电话：0755-82739763   

eMail：hh6@gf.com.cn   

执业编号：S0260511010017    
Table_Summary 我们参加了公司 2011 年临时股东大会，结合会上内容，我们的观点如下： 

1）公司计划明年在各个省会城市建立直营店，建立直营店的目的是：第一、

维护公司产品的市场价格，起到监督终端价格的作用；第二、建立直营店可

提高股份公司经济效益，尽管公司未透露明年直营店的价格水平，我们判断，

至少高于出厂价 619 元和一批价，且不太可能远低于目前 2000 元左右的终

端价格，我们预计直营店的价格在 1600 元以上，即可提高公司的综合价格；

第三、公司目前仍以经销商为主，直销占比较低，直营店的建立有利于抗拒

单一经销商为主的销售模式的市场风险。因此，从公司设立直营店的目的看，

我们认为，公司提价节奏或幅度或将放缓。 

2）根据贵州省对集团公司的规划，集团公司 2012 年销售收入 300 亿元（含

税）以上，而今年收入预计为 237 亿元，即明年集团收入同比增长 26.9%左

右，另外，到“十二五”末，集团公司茅台酒基酒产量达 4.2 万吨以上，系

列酒 6 万吨以上，销售收入 500 亿元（含税）以上。 

3）公司将用 5 年左右时间退出所有带“茅台”字样的系列酒，如王子酒、迎

宾酒和啤酒将在 1-2 年淡化，茅台醇、茅台葡萄酒将在 2-3 年退出。去年 7

月份开始推出的系列酒汉酱酒，半年时间收入约 4.88 亿元，预计 2011 年翻

番，其运作模式有别于茅台，80%以上的经销商不是原茅台经销商，采取扁

平化战略，其它的系列酒将参考汉酱酒模式。仁酒将在明年 3 月推出。 

4）集团公司指出，明年增量部分更多的效益将留给股份公司，使得股东效益

更大化，且对公司明年销售和股份公司效益充满信心。 

 5）盈利预测与估值评级：我们预计 2011-13 年 EPS 为 8.1 元、10.5 元和

13.06 元，按照 2012 年 22-25 倍 PE 估值，一年内合理估值为 230-260 元，

给予“买入”评级。 

风险提示：社会舆论压力不利于提价 
 
 
预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 9670.00 11633.28 16988.25 22588.51 28161.52 

增长率(%) 17.33% 20.30% 46.03% 32.97% 24.67% 

EBITDA(百万元) 6147.94 7266.36 11889.54 15569.93 19445.33 

净利润(百万元) 4312.45 5051.19 8296.09 10874.56 13582.41 

增长率(%) 13.50% 17.13% 64.24% 31.08% 24.90% 

每股收益(元) 4.57 5.35 7.99 10.47 13.08 

市盈率 37.17 34.36 21.99 16.78 13.43 

市净率 11.08 9.43 6.83 4.86 3.57 

EV/EBITDA 24.49 22.11 13.50 9.60 6.96 

数据来源:贵州茅台酒股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 15,656 20,300 29,929 43,502 59,964 

货币资金 9,743 12,888 21,905 33,019 47,182 

应收及预付 1,701 1,795 2,484 3,253 3,978 

存货 4,192 5,574 5,539 7,230 8,804 

其他流动资产 19 43 0 0 0 

非流动资产 4,114 5,287 6,571 7,551 8,423 

长期股权投资 4 4 0 0 0 

固定资产 3,194 4,210 5,814 6,809 7,695 

在建工程 194 263 263 263 263 

无形资产 487 471 433 419 405 

其他长期资产 235 338 60 60 60 

资产总计 19,770 25,588 36,499 51,053 68,387 

流动负债 5,108 7,028 9,180 12,238 15,214 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付及预收 5,108 7,028 9,180 12,238 15,214 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

非流动负债 10 10 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 10 10 0 0 0 

负债合计 5,118 7,038 9,180 12,238 15,214 

股本 944 944 944 944 944 

资本公积 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375 

留存收益 

 

12,147 16,080 24,376 35,251 48,833 

归属母公司股东权益 14,466 18,399 26,695 37,569 51,152 

少数股东权益 186 151 625 1,246 2,022 

负债和股东权益 19,770 25,588 36,499 51,053 68,387 

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 9670 11633 16988 22589 28162 

营业成本 951 1053 1414 1846 2247 

营业税金及附加 941 1577 2208 2982 3717 

销售费用 621 677 680 1016 1267 

管理费用 1217 1346 1189 1694 2112 

财务费用 -134 -177 -258 -343 -427 

资产减值损失 0 -3 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 1 0 4 1 1 

营业利润 6076 7161 11759 15395 19246 

营业外收入 6 5 6 6 6 

营业外支出 1 4 4 4 4 

利润总额 6081 7162 11760 15396 19248 

所得税 1528 1823 2990 3900 4889 

净利润 4553 5340 8770 11496 14358 

少数股东损益 240 289 474 621 776 

归属母公司净利润 4312 5051 8296 10875 13582 

EBITDA 6148 7266 11890 15570 19445 

EPS（元） 4.57 5.35 7.99 10.47 13.08 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 
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[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 4,224 6,201 11,294 12,611 15,660 

净利润 4,553 5,340 8,770 11,496 14,358 

折旧摊销 208 286 392 519 628 

营运资金变动 -486 632 1,859 599 676 

其它 -50 -56 273 -3 -3 

投资活动现金流 -1,340 -1,763 -1,949 -1,498 -1,497 

资本支出 -1,357 -1,732 -1,956 -1,499 -1,498 

投资变动 17 -31 8 1 1 

其他 0 0 0 0 0 

筹资活动现金流 -1,235 -1,293 -329 0 0 

银行借款 0 0 0 0 0 

债券融资 0 0 -10 0 0 

股权融资 0 0 0 0 0 

其他 -1,235 -1,293 -319 0 0 

现金净增加额 1,649 3,145 9,017 11,114 14,163 

期初现金余额 8,094 9,743 12,888 21,905 33,019 

期末现金余额 9,743 12,888 21,905 33,019 47,182 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 17.3% 20.3% 46.0% 33.0% 24.7% 

营业利润 12.7% 17.9% 64.2% 30.9% 25.0% 

归属于母公司净利润 13.5% 17.1% 64.2% 31.1% 24.9% 

获利能力      

毛利率 90.2% 90.9% 91.7% 91.8% 92.0% 

净利率 47.1% 45.9% 51.6% 50.9% 51.0% 

ROE 29.8% 27.5% 31.1% 28.9% 26.6% 

ROIC 90.9% 93.0% 160.1% 195.9% 236.6% 

偿债能力      

资产负债率 25.9% 27.5% 25.2% 24.0% 22.2% 

净负债比率 -66.5% -69.5% -80.2% -85.1% -88.7% 

流动比率 3.06 2.89 3.26 3.55 3.94 

速动比率 2.01 1.88 2.43 2.74 3.15 

营运能力      

总资产周转率 0.54 0.51 0.55 0.52 0.47 

应收账款周转率 344.06 1027.63 957.68 957.68 957.68 

存货周转率 0.26 0.22 0.26 0.26 0.26 

每股指标（元）      

每股收益 4.57 5.35 7.99 10.47 13.08 

每股经营现金流 4.48 6.57 10.88 12.15 15.08 

每股净资产 15.33 19.49 28.28 39.81 54.20 

估值比率      

P/E 37.2 34.4 24.2 18.5 14.8 

P/B 11.1 9.4 6.8 4.9 3.6 

EV/EBITDA 24.5 22.1 13.5 9.6 7.0 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic8] PB BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 

7

15

23

31

39

47

1Q
08

3Q
08

1Q
09

3Q
09

1Q
10

3Q
10

20
11

E

20
13

E

P/E EV/EBITDA

 



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 4 页 

Table_Header3 

2011-12-29 

 

Table_Header2 贵州茅台：公司调研简报 

 

Table_AuthorSummary 广发食品饮料行业研究小组 

胡鸿，分析师，中山大学金融学硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。 

 

Tab le_Report  相关研究报告 

贵州茅台(600519.sh)：2011 年收入增长将超预期 汤玮亮、胡鸿 2011-05-25 

贵州茅台(600519.sh)：久违的高增长重现，近期重点关注 汤玮亮、胡鸿 2011-04-24 

贵州茅台(600519.sh)：现金分红比例提高，释放积极信号 汤玮亮、胡鸿 2011-03-21 

 

广发证券—公司投资评级说明 

买入(Buy)： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有(Hold)：预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出(Sell)： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 

Table_Address  广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区民田路 178

号华融大厦 9 楼 

北京市西城区月坛北街2号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东南路 528 号

上海证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
 

免责声明 
Table_Disclaimer    广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
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内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承

担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 
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