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茅台 2011 年净利润增长 73.5%！！！增持 

——贵州茅台 2011 年业绩快报点评

 胡春霞   
021-38676186   

huchunxia@gtjas.com   

编号 S0880511010015   

本报告导读： 
贵州政府力挺茅台做大做强，年报再超预期，业绩释放态度明确。新建直营、年内提

价、政府支持等都将支撑茅台未来两年高增长，上调盈利预测，建议增持。 

投资要点： 
 2011 年业绩快报摘要：贵州茅台 11 年收入 184 亿、净利润 87.6 亿，
分别增长 58%和 73.5%，Eps8.44 元。12/01/18 已预增 11 年净利润增
长 65%以上，快报披露再超市场预期，公司释放业绩态度明确；其中，
四季度单季度收入 47.6 亿、净利润 21.9 亿，分别增长 107%、150%。

 贵州省支持茅台做大做强，公司动力充足：11 年茅台集团上缴税费占
贵州财政收入 7%以上，茅台兴衰关系到贵州省经济的发展。茅台集团
十二五规划实现收入 500 亿，十三五实现 1000 亿，省领导多次表态力
挺茅台，对公司来说，这既是压力也是动力。我们有理由相信，政府
推动将保证公司未来持续快速增长，业绩释放稳定性上将有持续保障。

 直营店带来渠道新变化：我们推测 12 年可能将新建 30 家直营店，13
年开至 130 家，新增供应量大部分将供给直营店。直营店价格有望年
内由 1099 元升至 1399 元。直营店未来将在树立终端市场价格标杆、
打击假酒流通、回收渠道利润、增厚公司业绩等方面发挥积极作用。

 批零价格回落利于降低未来提价舆论风险：近期茅台一批价跌至
1500-1600 元，个别区域一批商倒货价低至 1450 元左右。价格下跌一
方面由于春节提前、节前发货量较大而目前正处淡季，另一方面也属
过去一年价格涨幅过大后的正常回落。试想按照相对悲观假设，即使
零售价跌至 1500 元、批发价跌至 1350 元，据目前出厂价 619 元仍有
一倍以上价差空间，而终端价下跌对公司今年低调提价反而是好事。
我们预计年内提价 200-300 元，时间点若有延后不影响 13 年业绩预测。

 盈利预测与投资建议：以茅台现有品牌力和高额价差所积累下来的提
价空间已足够大，其高端白酒第一品牌地位难以撼动，十二五期间持
续提价及年均增加 1800 吨左右销量可以预期，新建直营、年内提价、
政府支持等都将支撑茅台未来两年高增长。批零价下跌影响市场情绪，
而茅台如此之快的增速已与高成长的二三线白酒增速接近甚至超过，
估值有望领先批零价格确认底部先行向上修复。我们上调 12-13 年 Eps
至 12.2、17.5 元，给予 12 年 21 倍 PE 目标价 260 元，建议增持。 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 9,670 11,633 18,402 25,269 35,132
(+/-)% 17% 20% 58% 37% 39%
经营利润（EBIT） 5,940 6,981 12,122 17,530 25,282
(+/-)% 12% 18% 74% 45% 44%
净利润 4,312 5,051 8,763 12,626 18,195
(+/-)% 14% 17% 73% 44% 44%
每股净收益（元） 4.15 4.87 8.44 12.16 17.53
每股股利（元） 1.08 2.09 5.00 6.50 8.50

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率( ) 61.4% 60.0% 65.9% 69.4% 72.0%
净资产收益率(%) 29.8% 27.5% 39.7% 45.2% 48.8%
投入资本回报率(%) 30.4% 28.2% 39.9% 44.7% 47.5%
EV/EBITDA 29.9 24.9 15.8 10.7 7.1
市盈率 49.4 42.2 24.3 16.9 11.7
股息率 (%) 0.6% 1.1% 2.4% 3.2% 4.1%
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上次预测： 245.00
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 170.77-219.
总市值（百万元） 213,190
总股本/流通 A 股（百万股） 1,038/1,038
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 3
日均成交值（百万元） 527

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 22,797
每股净资产 21.96
市净率 9.4
净负债率 0%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 1.22 1.81
Q2 1.77 2.91
Q3 1.03 1.60
Q4 0.84 2.11
全年 4.87 8.44

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 7% 3% 24%
相对指数 8% -6% 44%

 
相关报告 
《大象继续起舞，三季度利润增长 57%》 

2011.10.18
《收入利润大幅增加 国酒茅台持续飘香》

2011.08.31
《国酒飘香 醉美茅台》 

2011.07.26
《坚定信心 分享茅台新一轮高增长！》 

2011.05.27
《季报靓丽强化业绩释放预期》 

2011.04.24
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贵州茅台（600519） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 260.00 

上次预测： 245.00 
当前价格： 205.35 

 

公司网址 
www.moutaichina.com 

 

公司简介 
公司是国内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，同时进行饮料、食品、包装材料的

生产和销售，防伪技术开发，信息产业

相关产品的研制开发。茅台酒历史悠

久，源远流长，是酱香型白酒的典型代

表，享有“国酒”的美称。目前，公司

茅台酒年生产量已突破一万吨，43°、

38°、33°茅台酒拓展了茅台酒家族低

度酒的发展空间，茅台王子酒、茅台迎

宾酒满足了中低档消费者的需求，15
年、30 年、50 年、80 年陈年茅台酒填

补了我国极品酒、年份酒、陈年老窖的

空白，在国内独创年代梯级式的产品开
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52 周价格范围 170.77-219.50 
市值（百万） 213,190 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
营业总收入 4,903 7,237 8,242 9,670 11,633 18,402 25,269 35,132 43,756 51,583
营业成本 787 872 800 951 1,053 1,560 2,054 2,542 3,049 3,552
税金及附加 575 604 682 941 1,577 2,411 3,285 4,567 5,688 6,706
销售费用 585 560 532 621 677 736 758 949 1,094 1,186
管理费用 496 723 941 1,217 1,346 1,573 1,643 1,792 1,881 2,038
EBIT 2,461 4,478 5,287 5,940 6,981 12,122 17,530 25,282 32,043 38,101
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 2 2 1 1 0 4 4 5 5 6
财务费用 -25 -45 -103 -134 -177 -299 -366 -508 -723 -982
营业利润 2,487 4,525 5,390 6,076 7,161 12,424 17,901 25,795 32,771 39,089
所得税 872 1,556 1,385 1,528 1,823 3,161 4,555 6,564 8,339 9,947
少数股东损益 72 135 201 240 289 497 716 1,032 1,311 1,563
净利润 1,545 2,831 3,799 4,312 5,051 8,763 12,626 18,195 23,116 27,574
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 4,474 4,723 8,094 9,743 12,888 15,561 19,314 29,070 39,750 53,737
其他流动资产 0 4 3 19 43 40 40 40 40 40
长期投资 47 62 46 14 64 64 64 64 64 64
固定资产合计 2,259 2,833 2,835 3,388 4,474 6,496 8,657 11,024 13,657 16,709
无形及其他资产 326 262 455 487 471 502 531 558 585 610
资产合计 9,571 10,481 15,754 19,770 25,588 32,232 41,603 55,739 72,550 91,413
流动负债 3,403 2,113 4,251 5,108 7,028 9,509 12,286 16,020 18,786 20,970
非流动负债 0 0 0 10 10 10 10 10 10 10
股东权益 6,063 8,234 11,245 14,466 18,399 22,065 27,943 37,314 50,049 65,164
投入资本(IC) 6,121 8,307 11,457 14,638 18,485 22,649 29,243 39,645 53,690 70,369
现金流量表   
NOPLAT 1,599 2,937 3,928 4,448 5,204 9,037 13,069 18,848 23,888 28,405
折旧与摊销 97 178 165 208 286 399 561 755 990 1,272
流动资金增量 378 -1,583 581 -1,029 263 963 -562 1,838 -651 446
资本支出 -737 -772 -1,011 -1,357 -1,732 -2,456 -2,754 -3,154 -3,655 -4,355
自由现金流 1,336 760 3,663 2,270 4,021 7,942 10,314 18,287 20,572 25,768
经营现金流 2,113 1,743 5,247 4,224 6,201 10,540 13,251 21,729 24,711 30,795
投资现金流 -778 -789 -993 -1,340 -1,763 -2,452 -2,749 -3,149 -3,649 -4,349
融资现金流 -756 -705 -884 -1,235 -1,293 -5,415 -6,748 -8,825 -10,382 -12,458
现金流净增加额 578 248 3,371 1,649 3,145 2,673 3,753 9,756 10,680 13,988
财务指标   
成长性   
收入增长率 24.8% 47.6% 13.9% 17.3% 20.3% 58.2% 37.3% 39.0% 24.5% 17.9%
EBIT 增长率 30.5% 82.0% 18.1% 12.4% 17.5% 73.6% 44.6% 44.2% 26.7% 18.9%
净利润增长率 38.1% 83.2% 34.2% 13.5% 17.1% 73.5% 44.1% 44.1% 27.0% 19.3%
利润率   
毛利率 84.0% 88.0% 90.3% 90.2% 90.9% 91.5% 91.9% 92.8% 93.0% 93.1%
EBIT 率 50.2% 61.9% 64.1% 61.4% 60.0% 65.9% 69.4% 72.0% 73.2% 73.9%
净利润率 31.5% 39.1% 46.1% 44.6% 43.4% 47.6% 50.0% 51.8% 52.8% 53.5%
收益率   
净资产收益率(ROE) 25.5% 34.4% 33.8% 29.8% 27.5% 39.7% 45.2% 48.8% 46.2% 42.3%
总资产收益率(ROA) 16.1% 27.0% 24.1% 21.8% 19.7% 27.2% 30.3% 32.6% 31.9% 30.2%
投入资本回报率(ROIC) 26.1% 35.4% 34.3% 30.4% 28.2% 39.9% 44.7% 47.5% 44.5% 40.4%
运营能力   
存货周转天数 891 897 1237 1403 1693 1450 1450 1450 1450 1450
应收账款周转天数 4 3 2 1 0 0 0 0 0 0
总资产周转周转天数 656 506 581 670 712 573 533 506 535 580
净利润现金含量 1.37 0.62 1.38 0.98 1.23 1.20 1.05 1.19 1.07 1.12
资本支出/收入 15% 11% 12% 14% 15% 13% 11% 9% 8% 8%
偿债能力   
资产负债率 35.6% 20.2% 27.0% 25.9% 27.5% 29.5% 29.6% 28.8% 25.9% 23.0%
净负债率 -73.8% -57.4% -72.0% -67.4% -70.1% -70.5% -69.1% -77.9% -79.4% -82.5%
估值比率   
PE 138.0 75.3 56.1 49.4 42.2 24.3 16.9 11.7 9.2 7.7
PB 32.0 23.5 17.2 13.4 10.5 9.7 7.6 5.7 4.3 3.3
EV/EBITDA 74.0 40.6 34.1 29.9 24.9 15.8 10.7 7.1 5.3 4.0
P/S 39.5 26.8 23.5 20.0 16.7 11.6 8.4 6.1 4.9 4.1
股息率 0.3% 0.4% 0.6% 0.6% 1.1% 2.4% 3.2% 4.1% 4.9% 5.8%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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