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	当前股价180.44元，目标价：260元
	


事件：
贵州茅台公司近日发布2011年度业绩预增公告，公告称“预计公司2011年度归属于上市公司股东的净利润较上年同期增长65%以上。”公司当前总股本为10.38亿，折合2011年EPS为8.03元，略超市场原有预期7.7元的4.3%。公司称“此次业绩预增的主要原因是2011年度公司产品销量与价格同比上年度增长所致。”
按照当前股价180元计算，公司对应2011年静态PE仅为22.5倍，相比历史上静态估值均在30倍以上有很大折价。（同时，我们认为分析茅台业绩和估值还要看一个重要指标即预收账款）
公司前三季度已经实现总收入136.42亿，净利润65.69亿，分别同比增长46.3%和57.4%，若按照公司公告的最低业绩，公司全年可实现净利润83.34亿，其中第四季度为17.65亿，同比增长101%。我们估计公司第四季度的业绩增长主要来自收入大幅增长，以及期间费用率降低所致。
正如公司公告称，公司业绩大幅增长主要来自销量和价格双提高所致。我们估计4季度收入主要来自：1）对部分直营店及团购客户群体的直接提价；2）公司为稳定茅台酒的终端零售价格而在2011年4季度集中放量；3）公司新推品牌汉酱酒在第4季度销售带来新增销售额。而在营销规模效应下，公司期间费用率应有大幅下降，并带动起业绩增速超过收入增速。我们估计2011年4季度公司收入增长83%左右，全年收入增长54%左右。
公司主品牌终端零售价从2005年开始超越五粮液主品牌，在2007-2010年中期，其价格高于五粮液约20-27%，但从2010年下半年开始，价差越来越大，到目前为止，超越竞争对手接近70%。可能是五粮液品牌影响力不够，涨幅较小，但主要还是贵州茅台品牌影响力越来越强，当然我们认为2011年零售价的翻倍与其投资属性具有较强关系。
截止目前，我们认为茅台主品牌零售价格已经达到公司前几年制定的发展目标，即拉开与其他高档白酒的差距。未来几年应是逐步拉开销量份额的差距，由此，我们判断公司未来几年放量速度会提高，同时对其终端零售价应加以严格控制。尽管如此，公司还是具有较强提价能力，毕竟当前其出厂价仅为619元（销售给经销商的出厂价），而经销商批发价为1700-1800元，终端零售价为1800-2000元。2012年放量加速再加上部分结构提价其收入增速还是保持很高。
	表 1  维持“买入”评级

	会计年度
	2009
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	主营收入(百万元)
	9670
	11633
	17870
	25746
	35967

	同比增长（%）
	17.33
	20.30
	53.61
	44.07
	39.70

	营业利润(百万元)
	6076
	7161
	11822
	17279
	24406

	同比增长（%）
	12.71
	17.86
	65.09
	46.16
	41.25

	净利润(百万元)
	4312 
	5051 
	8337 
	12186 
	17212 

	同比增长（%）
	13.50
	17.13
	65.06
	46.16
	41.25

	每股收益(元)
	4.15 
	4.87 
	8.03 
	11.74 
	16.58 

	P/E(倍)
	41 
	38 
	22 
	15 
	11 

	资料来源：海通证券研究所


	图 1  预计公司2011年4季度收入大幅增长80%以上
	图 2  预计公司2011年4季度净利润增长101%
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	资料来源：海通证券研究所
	资料来源：海通证券研究所


近期关于茅台主要产品的零售价跟踪：
2011年下半年是公司年份酒终端零售价和批发价触顶的阶段，以茅台酒15年陈举例，在2011年9月份其终端零售价上涨到7980元，相比2010年有大幅提升，上涨也就几个月时间，当前已经回调到7680元，一批价回落到6000元左右，库存压力可能较大。而普通53度茅台酒终端零售价在2011年暴涨之后，目前也在缓慢回调，估计回调幅度不会很大。我们曾在2011年中期行业报告中指出，法国列级酒庄酒价格指数已经开始回调，而茅台年份酒回调也属正常，反应经济正常回落。我们认为公司终端零售价跌跌更健康。中长期来看，仍有很大上涨空间，但估计2-3年内其价格可能会横盘。
我们认为当前53度茅台酒终端零售价回调到1800元左右已经比较合理，应该不会出现大幅下降的局面。不排除短期可能会出现价格混乱的局面，考虑到公司的终端执行能力，我们认为公司有能力维护好其终端零售价保持稳定健康。
盈利预测：

我们上调公司2011年的收入和业绩增速水平，预计2011年收入53.61%，业绩增长65%，对应2011年EPS为8.03元，同时，我们上调2012年业绩预测，预计2012年收入和业绩分别增长44%和46%，2012年EPS为11.74元。我们对2012年的收入增长假设主要是：均价提升30%，放量约14%。假设2012年底还是22倍静态PE，我们认为公司年底股价可以达到260元，维持“买入”评级。
主要风险：
宏观经济放缓可能会对公司未来几年放量的水平打个折扣。我们预计公司2012年均价提升30%可能有点乐观，取决于公司经营政策，但公司的确有实力提。公司直营店的管理以及中高档酒“汉酱”品牌的打造将会很考验公司未来营销运营的水平。
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投资评级说明

	1.
	投资评级的比较标准
	
	类别
	评级
	说明

	
	投资评级分为股票评级和行业评级
	
	
	买入
	个股相对大盘涨幅在15%以上；

	
	以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨跌幅为基准；
	
	
	增持
	个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

	
	
	
	股票投资评级
	中性
	个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

	
	
	
	
	减持
	个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；

	
	
	
	
	卖出
	个股相对大盘涨幅低于-15%。 

	2.
	投资建议的评级标准
	
	
	增持
	行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

	
	报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	中性
	行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间；

	
	
	
	
	减持
	行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
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