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摘要：贵州茅台酒是享誉世界的国酒，号称国酒茅台。所以对于茅台酒的研究和近期的表

现就值得我们分析和考虑，结合经营近期的情况，我们对贵州茅台进行了简要的估值分析。 
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一、公司简介 

贵州茅台酒股份有限公司是根据贵州省人民政府黔府函（1999）291 号文《关于同意设立

贵州茅台酒股份有限公司的批复》，由中国贵州茅台酒厂有限责任公司作为主发起人，如今，

茅台酒的销量和营运能力依然很强，在同行业竞争中处于优势地位。  

 

二、所在行业简介 

概述：白酒行业的发展状况目前呈现由过热到平稳的发展态势。  

经历 2012 年前一段时间的疯狂炒作，众多白酒厂商扩大了自身的销售产量，注入了更多

的资金，价格也经历了两倍到四倍的飙升。市场为卖方市场，出现了需求大于供给的态势。但

是随着国家宏观调控的力度加大，政府对热钱涌入市场的担忧，白酒的价格出现了明显的下跌

趋势，加上新闻曝光出了白酒业塑化剂丑闻，使得茅台酒一天就消失了 200 亿的市值，市场上

对投资白酒的信心开始减退，而白酒的价格和股价在经历了疯涨以后逐渐趋于平稳，基本符合

其实际的价格。  

但是最近几年白酒竞争出现白热化程度，如五粮液洋河等的强势介入。  

 

三、白酒行业财务的主要特点 

在上市的公司中，白酒行业中的财务费用基本为负值，而且极其的统一和相似。这就让我

们需要研究一下内部的原因。  

首先，白酒行业需要的货款极少。以贵州茅台酒为例，该公司会向经销商预收费用进行产

品的生产，同时汇集大量的定金和加盟费，这些款项和其相对廉价的原材料相辅相成，故高端

白酒企业的财务费用很多为负值。这是白酒行业一个很鲜明的特点，在其他行业，由于是无法



避免高成本和现金流短缺，所以财务费用的数值与白酒行业的数值差异巨大。  

其次，白酒行业是暴利行业。价格明显属于泡沫级别，更为关键的是利润和闲置资金的利

息和盈余远远大于财务手续费，所以我们应该很正常的接受其数值为负数这个事实，这和其高

利润，低成本，现金流量大且自由，息息相关，这些是需要我们在报表中特殊关注的。  

 

四、主要成本费用分析 

一瓶茅台的成品酒真实成本价计算。  

茅台：酱香型白酒典范，生产工艺中发酵期为 6 个月以上，多次发酵，多次取酒，储存 3

年以上，方可上市销售才能达到品质要求。一瓶茅台的成品酒成本价：原酒酒水价格：30.00

元/500ml，金卡包装外盒（外箱的成本折算在内）：2.50 元/套，乳玻材质酒瓶：1.50 元/只

，酒盖：0.35 元/个，标贴：0.10 元/只，防伪标：0.10 元/只，无纺布手提袋，每只 1.20 元

，折算每瓶成本 0.60 元，人工及杂费：0.35 元/瓶。成本价为：30.00＋2.50＋1.50＋0.35＋

0.10＋0.10＋0.60＋0.35=35.50 元，市场零售价格：920.00 元/瓶，成本价格是销售价格的

3.9%。  

在近几年的发展中，白酒行业的成本正在逐年上升，尤其是和葡萄酒和啤酒这两类同样的

酒产品比较，其趋势更加明显。但是我们依然发现了其隐藏的暴利和虚高。  

 

五、公司价值的估算 

在公司价值的估算中，我们采用了三种方法：贴现法，市盈率法和市净率。下面我们主要

介绍这两种方法及估值结果。  

所有者收益的计算公式：所有者收益（S）=报告收益（B）＋折旧费用（Z）、损耗费用（

sh）、摊销费用（T）、其他非现金费用（Q）－企业为维护长期竞争优势地位的资本性支出（

zc）。  



 

 

 


