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[table_main] 公司简评模板 证券研究报告·上市公司简评 饮料制造 

茅台紧急控量，价格有望企稳 
 

事件 

近日媒体报道：多地茅台价格出现倒挂现象，一批价跌至 815

元，低于茅台现在 819 元的出厂价。昨日茅台高层紧急召开经销

商会议，针对市场价格急剧下滑果断出手保价策略，公司重申出

厂价格不下降、2015 年不增量以及 2015 年计划不提前执行，并

将在全国范围内检查和处罚串货和低价。 

简评 

1、目前倒挂只是个案，尚未波及主要市场 

    昨日我们与茅台的一些经销商进行沟通，了解到目前主要市

场，北京、上海、四川等地的一批价在 830 元附近，零售价 890

元上下，尚未出现倒挂状态，可见倒挂只是个别现象。但是，茅

台价格在今年国庆过后开始走弱，双十一受到电商低价促销的冲

击，出现加速下滑的态势。如果这种趋势无法遏制，价格倒挂就

可能成为全国主要市场的常态。 

2、供求是影响价格关键，放量步伐减缓势在必行 

茅台价格走弱根本在于供求平衡被打破。由于迫于省政给予

政治目标，茅台在价格无法提升的情况下，只能通过不断向市场

加大供给以维持增长。但下半年以来，公司加大专卖店开设进度，

对老经销商给予计划外的拿货政策，准入门槛和拿货价格不断下

降，这是造成当前市场供需矛盾的主要原因。但根据以往经验，

降价对高端品牌形象伤害很大，因此守住出厂价一直是公司的底

线，茅台势必采取保价措施，暂时的业绩压力要让位于价格稳定。 

3、茅台果断出台保价方案，力图谋求量价平衡 

昨日下午茅台高层召集经销商开会，紧急出台政策以控制价

格持续下滑的不利局面。主要措施有三：1、2015 年供货量不增，

经过 2013、2014 年两年的快速放量（每年接近 2000 吨），市场

需要时间消化，控制供给是解决当前供需矛盾的根本；2、2015

年计划不提前执行，这是从节奏上缓解，从而稳住当前脆弱的市

场；3、再次重申出厂价格不降，向市场传递信心。我们认为基

于茅台强大的品牌力，以及这次速度出手 ，价格企稳指日可待。 

 

 

 

 

[table_predict] 预测和比率 

 2013A 2014F 2015F 2016F 

营业收入（百万） 30921.8 31385.63  32641.05  34925.93  

营业收入增长率 16.88% 1.50% 4.00% 7.00% 

净利润（百万） 15136.64  15127.87  15896.19  17462.96  

净利润增长率 13.74% -0.06% 5.08% 9.86% 

EPS（元） 13.25  13.25  13.92  15.29  

P/E 11.55  11.56  11.00  10.01  

但[table_invest] 证券代码 维持 操作建议 

黄付生 

huangfusheng@csc.com.cn 

010-85130307 

执业证书编号：S1440510120024 

张萍 

zhangpingbj@csc.com.cn 

010-85156382 

执业证书编号：S1440512070012 

发布日期： 2014 年 11 月 20 日 

当前股价： 153.07 元 

目标价格 6 个月： 180 元 

 

主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.45/-7.14 -5.51/-14.96 21.78/10.23 

12 月最高/最低价（元） 179.6/118.01 

总股本（万股） 114199.80 

流通 A 股（万股） 114199.80 

总市值（亿元） 1748.06 

流通市值（亿元） 1748.06 

近 3 月日均成交量（万） 356.34 

主要股东 

中国贵州茅台酒厂（集团）有限

责任公司 
61.99% 

股价表现 

[table_stocktrend] 

-16%

-6%

4%

14%

24%

34%

44%

1
3

/1
1

/2
0

1
3

/1
2

/2
0

1
4

/1
/2

0

1
4

/2
/2

0

1
4

/3
/2

0

1
4

/4
/2

0

1
4

/5
/2

0

1
4

/6
/2

0

1
4

/7
/2

0

1
4

/8
/2

0

1
4

/9
/2

0

1
4

/1
0

/2
0

贵州茅台 上证指数

 
 

相关研究报告 
[table_report] 
14.10.30 去年同期基数较高，业绩略低预期 

14.08.29 二季度增速微降，短期量价平衡 

 

[table_stkcode] 
贵州茅台(600519) 
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4、茅台价格倒挂，对白酒公司业绩影响有限 

由于目前高端白酒市场已经是双寡头格局，茅台占位 900 元附近，五粮液把持 600 左右的高端商务，其他

品牌几乎已被挤出，因此即使茅台降到 800 元，与五粮液还有较大差距，因此对五粮液影响有限，对白酒行业

更多体现在悲观情绪上。 

5、沪港通利好告一段落，明年春节是关键 

沪港通对茅台股价的利好基本告一段落，周一高开低走后，近两个交易日持续放量下跌。但长期看，茅台

进入国际化的市场估值比较，未来还有一定的提升空间。这次公司反应迅速，措施及时，我们预计茅台价格下

跌很快会得到抑制。未来随着价格企稳回升，茅台会有一波反弹行情。但反弹的持续时间和力度更多地取决于

年底和明年春节的实际销售情况。基于茅台保价控量，我们调低公司盈利预测，2014-16 年 EPS 为 13.25、13.92

和 15.29 元，维持增持，目标价 180 元。 
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[table_research]  
分析师介绍 

黄付生：经济学博士,首席食品饮料、农林牧渔行业分析师，2 年宏观策略、4 年行业

公司研究经验。2010 年、2011 年入围《新财富》食品饮料行业最佳分析师。 

张萍：金融学硕士，2010 年 7 月加入中信建投，4 年食品饮料行业研究，2011 年所在

团队入围《新财富》最佳分析师。 

研究服务 
社保基金销售经理 

彭砚苹 010-85130892  pengyanping@csc.com.cn 

姜东亚 010-85156405  jiangdongya@csc.com.cn 

机构销售负责人 

赵海兰 010-85130909  zhaohailan@csc.com.cn 

北京地区销售经理 

张博 010-85130905  zhangbo@csc.com.cn 

陈杨 010-85156401  chenyangbj@csc.com.cn 

程海艳 010-85130323  chenghaiyan@csc.com.cn 

李祉遥 010-85130464  lizhiyao@csc.com.cn 

赵倩 010-85159313  zhaoqian@csc.com.cn 

朱燕 010-85156403  zhuyan@csc.com.cn 

上海地区销售经理 

袁小可 021-68821600  yuanxiaoke@csc.com.cn 

戴悦放 021-68821617  daiyuefang@csc.com.cn 

简佳 021-68821631  jianjia@csc.com.cn 

李孟江 021-68821619  limengjiang@csc.com.cn 

黄方禅 021-68821615  huangfangchan@csc.com.cn 

李岚 021-68821618  lilan@csc.com.cn 

孙宇 021-68808655  sunyush@csc.com.cn 

深广地区销售经理 

王方群 020-38381087  wangfangqun@csc.com.cn 

周李 0755-23942904  zhouli@csc.com.cn 

杨帆 0755-22663051  yangfanbj@csc.com.cn 

莫智源 0755-23953843  mozhiyuan@csc.com.cn 

胡倩 0755-23953859  huqian@csc.com.cn 

券商私募销售经理 

任威 010-85130923  renwei@csc.com.cn 

李静 010-85130595  lijing@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 
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