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证券研究报告 

2016 年 12月 20 日 

贵州茅台   

公司对 2017 年市场需求更乐观，业绩释放更有信心  

  公司动态     
   

维持推荐  
 

公司近况 

根据糖烟酒周刊等媒体公开报道，今天茅台集团召开了 2016 年度
经销商大会，公布了 2017 年度工作计划，对 2017 年的信心显著
增强，对茅台放量更有调节空间，2017 年度茅台酒计划量 26000
吨 左右，稳 定零售价 格不超过 1200 元 。（新闻 网址：
http://info.tjkx.com/shenduzt/2016/maotai/?from=timeline） 

2016 年度茅台集团销售收入达到 502 亿元（含增值税），同比增
长 19.5%，净利润 243 亿元，同比增 6.9%。2017 年集团目标达
到 600 亿元，同比增 20%，而 2016 年公司对集团和股份公司的
营收增长目标分别只有 6%和 4%。 

评论  

贵州茅台股份公司 2016 年的营收预计增速 19%，超过我们原
有预期 1.8%，四季度需求依然强劲，4Q2016营收预计达到 122.8
亿元，同比增速达到 29%，同时表明公司进一步通过预收款调整
营收的难度加大。 

贵州茅台在经销商大会上明确茅台的零售价格可以达到 1200
元，茅台希望通过市场化手段去稳住价格，那么这个手段只能是
通过增加供给来应对。我们在此前的报告中预测了 2017 年茅台酒
新增供给可以达到 6000 吨，茅台此前公布了 4000 吨的增量计划，
可见计划外仍然有 2000 吨以上的新增供给以平抑市场价格。 

公司对未来的市场需求信心增强，业绩释放也更有动力。茅台集
团 2017 年目标 600 亿营收，增速达到 20%，在不提价背景下，
表明了公司对 2017 年度放量能力有充分准备，在业绩释放上也更
为乐观，我们预计 2017 年将是茅台放量和业绩释放增速会超过
2016 年水平。 

估值建议 

上调公司 2016/2017 年营收 1.8%/1.5%至 389.1/481.2 亿元，上
调归属净利 0.6%/1.5%至 175.3/213.0 亿元。维持推荐评级，维
持 2017 年目标价 472 元，对应 2018 年 27.8/22.9x P/E。  

风险  

如果 2017 年宏观经济增长乏力，那么茅台增量将难达预期。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码   600519.SH 

评级    推荐  

最新收盘价   人民币 326.48 

目标价   人民币 472.00 

   

52 周最高价 /最低价  人民币 340.00~191.38 

总市值 (亿)  人民币 4,101 

30 日日均成交额 (百万)  人民币 1,157.41 

发行股数 (百万)  1,256 

其中：自由流通股 (%)  100 

30 日日均成交量(百万股)  3.57 

主营行业   食品饮料  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币  百万) 2014A  2015A  2016E 2017E 

营业收入  31,574 32,660 38,914 48,121 

    增速  1.6% 3.4% 19.1% 23.7% 

归属母公司净利润  15,350 15,502 17,528 21,303 

    增速  1.4% 1.0% 13.1% 21.5% 

每股净利润  12.22 12.34 13.95 16.96 

每股净资产  42.53 50.89 58.67 68.65 

每股股利  4.37 6.17 6.98 8.48 

每股经营现金流 10.06 13.88 22.06 18.82 

市盈率  26.7 26.5 23.4 19.3 

市净率  7.7 6.4 5.6 4.8 

EV /EBITDA 16.9 16.4 13.9 11.1 

股息收益率  1.2% 1.9% 2.1% 2.6% 

平均总资产收益率  25.3% 20.4% 18.6% 19.2% 

平均净资产收益率  32.0% 26.4% 25.5% 26.6% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

利润表      

  营业收入  31,574 32,660 38,914 48,121 

  营业成本  2,398 2,613 3,526 4,701 

  营业税金及附加  2,789 3,449 5,837 7,699 

  营业费用  1,675 1,485 1,401 1,684 

  管理费用  3,379 3,813 4,280 5,197 

  财务费用  -123 -67 -1 -1 

  其他  643 787 1,146 1,492 

  营业利润  22,100 22,154 25,016 30,332 

  营业外收支  -218 -153 -144 -143 

  利润总额  21,882 22,001 24,872 30,189 

  所得税  5,613 5,547 6,268 7,577 

  少数股东损益 920 952 1,076 1,308 

  归属母公司净利润 15,350 15,502 17,528 21,303 

  EBITDA 22,733 22,932 25,959 31,485 

资产负债表      

  货币资金  27,711 36,801 53,060 63,937 

  应收账款及票据  2,095 8,761 1,822 2,233 

  预付款项  2,864 1,478 1,994 2,659 

  存货  14,982 18,013 21,059 24,810 

  其他流动资产 -81 -48 -57 -71 

  流动资产合计 47,571 65,005 77,877 93,568 

  固定资产及在建工程 13,798 16,311 19,147 22,071 

  无形资产及其他长期资产 3,588 3,781 3,701 3,623 

  非流动资产合计  18,302 21,297 24,053 26,899 

  资产合计  65,873 86,301 101,930 120,467 

  短期借款  63 0 0 0 

  应付账款及票据  5,033 5,795 6,942 8,417 

  其他流动负债 5,448 14,257 17,885 21,100 

  流动负债合计 10,544 20,052 24,827 29,516 

  长期借款和应付债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计  18 16 16 16 

  负债合计  10,562 20,067 24,843 29,532 

  股东权益合计 53,430 63,926 73,703 86,243 

  少数股东权益 1,881 2,308 3,384 4,693 

  负债及股东权益合计 65,873 86,301 101,930 120,467 

现金流量表      

  净利润  15,350 15,502 17,528 21,303 

  折旧和摊销  753 841 944 1,154 

  营运资本变动 -4,012 -1,202 8,162 -124 

  其他  542 2,295 0 0 

  经营活动现金流  12,633 17,436 27,709 23,640 

  投资活动现金流入 0 0 0 0 

  投资活动现金流出 259 68 0 0 

  投资活动现金流  -4,580 -2,049 -3,700 -4,000 

  股权融资  35 0 0 0 

  银行借款  0 22 0 0 

  其他  0 22 0 0 

  筹资活动现金流  -5,041 -5,588 -7,750 -8,762 

  汇率变动对现金的影响  -5 -16 0 0 

  现金净增加额 3,005 9,783 16,259 10,877  

 

 
主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入  1.6% 3.4% 19.1% 23.7% 

  营业利润  1.4% 0.2% 12.9% 21.3% 

  EBITDA 3.7% 0.9% 13.2% 21.3% 

  净利润  1.4% 1.0% 13.1% 21.5% 

盈利能力     

  毛利率  92.4% 92.0% 90.9% 90.2% 

  营业利润率  70.0% 67.8% 64.3% 63.0% 

  EBITDA 利润率 72.0% 70.2% 66.7% 65.4% 

  净利润率  48.6% 47.5% 45.0% 44.3% 

偿债能力     

  流动比率  4.51 3.24 3.14 3.17 

  速动比率  3.09 2.34 2.29 2.33 

  现金比率  2.63 1.84 2.14 2.17 

  资产负债率  16.0% 23.3% 24.4% 24.5% 

  净债务资本比率  净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析      

  总资产收益率 25.3% 20.4% 18.6% 19.2% 

  净资产收益率 32.0% 26.4% 25.5% 26.6% 

每股指标     

  每股净利润（元） 12.22 12.34 13.95 16.96 

  每股净资产（元） 42.53 50.89 58.67 68.65 

  每股股利（元）  4.37 6.17 6.98 8.48 

  每股经营现金流（元）  10.06 13.88 22.06 18.82 

估值分析     

  市盈率  26.7 26.5 23.4 19.3 

  市净率  7.7 6.4 5.6 4.8 

  EV /EBITDA 16.9 16.4 13.9 11.1 

  股息收益率  1.2% 1.9% 2.1% 2.6%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
贵州茅台酒股份有限公司是国内高端白酒行业的标志性企业，主要生产销售世界三大名酒之一的茅台酒。茅台酒历史悠久，是酱香型
白酒的典型代表，享有“国酒”的美称。目前，公司除茅台酒外，茅台王子酒、茅台迎宾酒满足了中低档消费者的需求，全方位跻身
市场，从而占据了白酒市场制高点，称雄于中国高端白酒市场。  
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图表 1: 茅台销量预测 

 
资料来源：万得资讯，经销商调研，中金公司研究部 

图表 2: 业绩预测修改 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 3: 历史业绩与盈利预测 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

茅台基酒产能(吨)             36,541             40,000             43,855             48,000             53,000 58000 63000

茅台酒（基酒）可投放量(吨) 25244 27118 29783 35460 35810 39200 42978

报表收入对应年度销售茅台酒吨数 (吨)             19,165             20,065             24,700             29,750             34,300             39,000             42,980

年度实际销售茅台酒吨数(吨)             19,730             24,205             26,880             31,880             35,880             39,380             43,380

YoY(%) 13% 23% 11% 19% 13% 10% 10%

当年度可售基酒盈余（吨） 5,514 2,913 2,903 3,580 -70 -180 -402

剩余可售合格基酒吨数（吨） 16,434 19,346 22,249 25,830 25,760 25,580 25,177

2016E 2017E

人民币 百万元 调整前 调整后 变动 调整前 调整后 变动

收入 38,214      38,914      1.8% 47,411      48,121      1.5%

毛利率 90.9% 90.9% 0.0% 90.2% 90.2% 0.0%

销售费用 1,376       1,401       1.8% 1,659       1,684       1.5%

销售费用率 3.6% 3.6% 0.0% 3.5% 3.5% 0.0%

管理费用 4,203       4,280       1.8% 5,120       5,197       1.5%

管理费用率 11.0% 11.0% 0.0% 10.8% 10.8% 0.0%

营业利润 24,871      25,016      0.6% 29,890      30,332      1.5%

营业利润率 65.1% 64.3% -0.8% 63.0% 63.0% 0.0%

所得税率 25.2% 25.2% 0.0% 25.1% 25.1% 0.0%

净利润 17,426      17,528      0.6% 20,992      21,303      1.5%

净利润率 45.6% 45.0% -0.6% 44.3% 44.3% 0.0%

每股收益(元) 13.87       13.95       0.6% 16.71       16.96       1.5%

人民币 百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

销售收入 31,071 31,574 32,660 38,914 48,121 58,200

销售成本 2,230 2,398 2,613 3,526 4,701 5,616

毛利率 93% 92% 92% 91% 90% 90%

主营业务税金及附加 2,791 2,789 3,449 5,837 7,699 9,312

销售费用 1,858 1,675 1,485 1,401 1,684 2,037

销售费用率 6% 5% 5% 4% 4% 4%

管理费用 2,835 3,379 3,813 4,280 5,197 6,169

管理费用率 9% 11% 12% 11% 11% 11%

所得税率 26% 26% 25% 25% 25% 25%

净利润 15,137 15,350 15,502 17,528 21,303 25,867

净利润率 49% 49% 47% 45% 44% 44%

摊薄每股收益(元) 14.58 13.44 12.34 13.95 16.96 20.59

同比增速 14% -8% -8% 13% 22% 21%
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图表 4: 可比公司估值表 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 5: 历史估值-P/E Band 图表 6: 历史估值-P/B Band 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

 

  

当前股价 市值 市盈率 市净率

2016/12/20 亿元 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E

白酒板块

贵州茅台 600519.SH 326.48                4101 26.5 23.4 19.3 6.4 5.6 4.8 24.3 23.8 24.7 1.9 2.1 2.6 16.4 13.9 11.1

洋河股份 002304.SZ 70.63                  1064 19.8 18.3 16.1 4.6 4.1 3.6 23.4 22.4 22.2 2.5 2.8 3.1 13.5 11.8 10.0

山西汾酒 600809.SH 23.98                  208 39.9 31.9 25.6 4.7 4.3 3.9 11.8 13.6 15.4 1.3 1.7 2.0 23.7 19.6 16.0

古井贡酒 000596.SZ 45.95                  231 32.3 27.9 26.4 4.8 4.1 3.7 14.8 14.8 14.2 0.2 1.3 1.3 21.6 19.1 17.0

水井坊 600779.SH 19.02                  93 105.6 43.1 22.7 7.3 6.5 5.5 6.9 15.1 24.3 0.4 0.8 1.6 58.3 26.4 14.3

顺鑫农业 000860.SZ 21.15                  121 32.1 28.6 24.4 2.2 2.1 2.0 7.0 7.3 8.2 0.5 1.9 2.1 16.8 16.4 14.0

沱牌舍得 600702.SH 23.39                  79 n.m. 85.1 27.9 3.5 3.4 3.1 0.3 4.0 11.0 0.0 0.4 1.2 71.3 33.8 16.7

今世缘 603369.SH 14.01                  176 25.4 22.8 20.3 4.4 3.8 3.4 17.2 16.7 16.6 1.2 1.4 1.8 17.1 14.9 12.9

口子窖 603589.SH 31.73                  190 31.4 21.0 16.8 5.2 4.4 3.8 16.5 20.7 22.6 1.1 2.5 3.2 19.8 13.8 10.7

白酒板块总体平均 34.5 30.3 20.8 4.6 4.2 3.7 16.5 18.0 19.9 1.3 1.8 2.1 27.0 18.5 13.7

代码
EV/EBITDA净资产收益率（%） 股息收益率（%）
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贵州茅台 7X 10X

15X 20X 25X

人民币元
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一般声明  

本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金
融股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证

券买卖的出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当
对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，中金公司不向客户提供税务、会计或法律意见。我们建议所有投资者
均应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意
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北京建国门外大街证券营业部  北京科学院南路证券营业部  上海淮海中路证券营业部 

北京市建国门外大街甲 6号 
SK 大厦 1层 
邮编：100022 
电话：(86-10) 8567-9238 
传真：(86-10) 8567-9235 

 北京市海淀区科学院南路 2号 
融科资讯中心 A座 6层 
邮编：100190 
电话：(86-10) 8286-1086 
传真：(86-10) 8286-1106 

 上海市淮海中路 398号 
邮编：200020 
电话：(86-21) 6386-1195 
传真：(86-21) 6386-1180 
 

     

上海德丰路证券营业部  深圳福华一路证券营业部  杭州教工路证券营业部 

上海市奉贤区德丰路 299弄 1号 
A 座 11楼 1105室 
邮编：201400 
电话：（86-21) 5879-6226 
传真：（86-21) 6887-5123 

 深圳市福田区福华一路 6号 
免税商务大厦裙楼 201 
邮编：518048 
电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-755) 8254-8243 

 杭州市教工路 18号 
世贸丽晶城欧美中心 1层 
邮编：310012 
电话：(86-571) 8849-8000 
传真：(86-571) 8735-7743 

     

南京汉中路证券营业部  广州天河路证券营业部  成都滨江东路证券营业部 

南京市鼓楼区汉中路 2号 
亚太商务楼 30层 C 区 
邮编：210005 
电话：(86-25) 8316-8988 
传真：(86-25) 8316-8397 

 广州市天河区天河路 208号 
粤海天河城大厦 40层 
邮编：510620 
电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-20) 8516-8198 

 成都市锦江区滨江东路 9号 
香格里拉办公楼 1层、16层 
邮编：610021 
电话：(86-28) 8612-8188 
传真：(86-28) 8444-7010 

     

厦门莲岳路证券营业部  武汉中南路证券营业部  青岛香港中路证券营业部 
厦门市思明区莲岳路 1号 
磐基中心商务楼 4层 
邮编：361012 
电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99号 
保利广场写字楼 43层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9号 
香格里拉写字楼中心 11层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9号 
欧瑞蓝爵商务中心 10层及欧瑞 
蓝爵公馆 1层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219号 
天津环贸商务中心（天津中心）10层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 
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