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贵州茅台量价分析 

投资要点 

1. 茅台酒的营收和净利润占上市公司整体的 91%,是简化分析茅台业绩增长的

核心。故此，建立一个简单数学模型的可信度较大。 

2. 茅台酒近期的量价企稳，长期看 5年后的产能能够匹配需求的增长，具备翻

倍的潜力。 

3. 茅台酒的提价空间在未来五年内具备翻倍的潜力。 

4. 茅台酒的商誉无可匹敌，护城河愈加宽广。 

正文 

一. 简单模型的建立和前提条件假设 

W=X·Y     

W：53 度茅台酒总营收  X：53 度茅台酒价格  Y：53度茅台酒销量 

上市公司现有产品：53 度茅台酒，低度茅台酒和系列年份酒，

一曲三茅等入门酒。2012 年下进入调整期后，年份酒和系列入门酒

的占比不断下滑，图一可以看出，53 度茅台酒占据了公司总营收的

91%-92%，因此可以简化分析，只分析 53 度茅台来推导公司未来的经

营情况。 

 
图 1品分类占总营业收入比例 

二. 茅台销量和产量的分析 

53 度茅台酒的销量不能明确的体现在年报上，但通过若干比例关

系和营业成本，报表和合并报表，预收款变化（现在已经不重要
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了）来分析 53 度茅台酒的销量。按照茅台酒的营业成本来计算

销量，2014 年 53 度茅台的大致销量为 1.7 万吨，占据 2014 年年

报 315.7 亿的 92%。 

年报中牵涉销量的概念包括“库存”、“报表销量”、“真实销

量”、“报表产量”、“真实产量”、“基酒产量”、“成品酒产量”等。

我们只聚焦分析逐年茅台酒基酒（包含茅台低度酒和年份酒）的

产量和 53 度茅台酒（含年份酒）报表销量之间的关系。 

表一 茅台酒基酒产能和茅台酒销量（吨） 

年度 07 08 09 10 11 12 13 14 15 

基酒

产能 
16000 18000 20000 22800 24800 27800 29780 31900 33800 

茅台

酒销

量 

9000 7932 10121 11250 13000 13350 16500 17000 18000 

     感兴趣的可以参考中信证券给出的下图二：茅台 53度飞天、年

份酒、低度酒和系列酒历史销量的估算（单位 吨） 

 
 

图 2茅台 53 度飞天、年份酒、低度酒和系列酒历史销量的估算（单位 吨） 

从表一我们可以推测，如果能够做到尽产尽销的话，2015-2020 年茅

台酒的销售量从 1.7 万吨到 3.38 万吨，大概翻一番。 
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   如果考虑 2013 年起开始筹建的中华和太平村片区的产能，2018

年两个新片区完全建成，则到2023年左右基酒规模能扩大5.2万吨，

相当于再造一个茅台。如果能够在 2025 年附近尽产尽销，则 2020

到 2025 茅台销售量又能翻一番。届时，53 度茅台酒的销量应该在 7-8

万吨之间。2014 年全国的白酒产量为 1257 万吨，如果 10 年后仍然

停留在 1257 万吨（考虑到人口老龄化问题，茅台一向面对的是 35

岁以上的消费人群），则占据全国白酒产量的 0.0056。这要考虑到高

净值人群的增长数，2015 年高净值人群超过 200 万，富裕家庭（年

收入超过 24 万）2013 年为 500 万户，到 2020 年大概增长到 2100 万

户（麦肯锡和波士顿咨询预测）。参考如图三。目前高端市场占有量

茅台约在一半，参考如图四（齐鲁证券）。富裕家庭的增长大概为 4

倍，若茅台 2023年后销量达到 7万吨，高端市场占有率达到 60%（2014

年占有率为 49%），则高端市场总容量在 11.7 万吨，2014年高端市场

总容量在 4 万吨，大概增长 3 倍。能够匹配富裕家庭的增长倍数。 

  
图 3 高净值人群数量                        图 4 高端白酒销售市场占有量 

小结 
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到 2020 年，不考虑新片区的产量，若能够尽产尽销，估计茅台销量

会增长一倍；若考虑新片区产量，茅台销量会增长两倍。 

三. 茅台价格变化分析 

表二茅台酒从民国时期到 00年代的销售价格 

时间 零售价格 

国民革命末期 0.8 元-1元/斤 

58 年 3.3 元/斤 

60 年 12-16 元/斤 

63 年 8.7-6.7-5.5-4.6 元/斤 

64 年 3.6 元/斤 

70 年代 7 元/斤 

80 年代初 国家放开白酒价格，茅台酒是 8 元/斤。 

86 年 零售价为 8 元加 120 张侨汇券 

87 年 用侨汇券核成零售价为 128元 

88 年 零售价为 140 元 

89 年 从 250 到 75波动 

90 年 120 元 

93 年 228 元 

94 年 238 元 

95 年 240 元 

96-04 始终徘徊在 300附近 

    从表中不难看出，在 96 年前，茅台酒一向雄踞高端，一向都是
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身份和地位的象征，不是简单的有钱就能买到。96 年后，开始面向

市场，直到 2013 年，茅台酒的消费权才转向民间大众。茅台酒的价

格历史变化，就是一部中国制度变迁和民主进步的脉络图。 

 
图 5从 2000 到 2015年 15年间的茅台一批价格变化 

齐鲁证券给出的更为详细，但是时间有错误，我们主要聚焦于平

均提价幅度和平均零售价与一批价的差价，见图六如下： 

 
图 6 更为详尽的一批价和零售价变化（齐鲁证券） 

     每次提价都是在 13%以上，最高为近期 2012 年 9 月的提价，为

33%。从 2003 年的 268 元到 2014 年的 819 元，提价约三倍。此期间，

销量上升约 3.8 倍。 

     那么，在 2015-2020 期间，有没有提价的可能性？茅台酒提价
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的依据除了零售价作为参考，还可以参考北京最低工人工资标准的变

化。 

 
图 7 1999-2013北京市历年最低工资标准 

   从上图可知，茅台酒的最终售价，应该是低于北京市最低工资标

准的。2015 年该标准为 1720 元。从 2003 年至今，最低工资标准增

长了 3.47 倍；茅台酒一批价增长了 3.05 倍。所以茅台酒的价格增长

应该略小于最低工资的增长。 

   展望未来，如果 2020 年完成 13 五规划和十八大国民收入再翻一

番的计划，从2011到2012年增长一倍，这样的话最低工资标准约为：

2400 元附近，茅台酒的一批价格也能够再增长一倍，到 2020 年，应

该一批价格能够触及 1600 元，终端零售价不超过 2000 元。 

小结 

茅台酒的一批价格和零售价格应该有 15-20%的差距，茅台酒在
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2020年的一批价格应该能够为2012年9月提价为819的价格翻一倍。 

四．结论 

W=X·Y=1008 亿 

考虑系列酒能够保持不变，2015 系列酒大概为 10 亿元，这样总

的营业收入（不考虑现金利息）约为 1018 亿元。系列酒的增长估计

没有太大的可能性，如果有的话，我寄希望于赖茅能够做成 10 亿以

上的单品。如果到了 2020 年，依旧给茅台 18PE，从 2015 年持仓到

2020 年，则有 4 倍的收益，股价应该到 900 元附近（不考虑情绪的

乐观变化导致估值的增高，只赚业绩内在增长的钱）。如果中华片区

的酒质量稳定，那么产量就能到达 7 万吨，则股价能够到达 1800 附

近。 
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