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茅台股价“飞天”：今年累计涨幅已达118%

离万亿市值只差一个涨停，
投行还上调目标价

股价“飞天”
茅台自己都怕了

市值突破9000亿元，离万亿市值只差一个涨停板；股价突破700元，投行还在调高目标
价，茅台自己都怕了。

11月16日晚间，贵州茅台发布风险提示公告称，最近市场上的一些讨论和观点，尤其是
关于公司过高的目标股价及估值均不代表公司的态度，希望广大投资者和消费者理性看待，审
慎决策。

随着贵州茅台股价逐级走高，
各大券商也在不断更新对该股的最
新目标价。最激进的高盛一个月内
两次调高目标价，自从11月 1日
将 目 标 价 由 648.42 元 上 调 至
745.69元后，近日又将其12个月
目标价上调18%至881元人民币，
这也是截至目前，机构给出的最高
目标价。

仅次于高盛，中金公司已经将
“一飞冲天”的贵州茅台目标价上调
至845元/股。中泰证券在最新研报
中则将贵州茅台目标价上调至810
元，且重申“买入”。天风证券和中银
国际分别将贵州茅台目标价上调至
800元和 750元。申万宏源上调至

750元。
高盛分析师在报告中指出，贵

州茅台的“新零售”模式使经销商
将30%的产品放在茅台的云电子商
务平台上销售，茅台将因此更有规
律地持续上调出厂价，挤压经销商
的超高毛利，大幅提高茅台盈利。

中泰证券发布的最新研报认
为，尽管当下报表节奏捉摸不准，
但时间拉长来看茅台的市值与利
润、现金净流入与利润、出厂价与
一批价均会匹配。未来三年是茅台
酒量价齐升的三年，未来三年量和
价复合增速均可达10%左右，依此
推算预计2020年茅台收入有望达
到1000亿元，净利率也会提升2个

百分点。考虑利息收入以及系列酒
的增长，2020年茅台净利润有望达
到550亿元以上，届时市值也有望
突破1.4万亿。

中金公司则认为，茅台等品牌
主导的高端酒市场料将迎来爆发性
增长，特别包含1500-15000元的
轻奢消费型的高端酒，包括生肖茅
台、陈年茅台酒等，高端白酒消费
的潜能才刚刚打开，预计 2018-
2020年三年间飞天茅台的出厂价提
升幅度分别为22%、15%和15%，同
时通过加大发货量控制零售价格过
快提升，茅台的渠道料继续下沉，
拓展到中国的三四五线城市和互联
网，直接面对消费者。

机构调高目标价：高盛看高茅台股价至881元

当天，贵州茅台股价突破700
元，收涨4.51%，报719.11元，距
离其股价站上650元仅半个多月时
间，其市值也再次刷新历史高点，
达到9033亿元。

今年年初至今，贵州茅台股价
屡创新高，从年初的329.3元/股开
盘至 11 月 16 日，股价连续突破

400元、500元、600元和700元四
个整数关口，年累计涨幅已经达到
118%。

而机构还在不断上调贵州茅台的
目标价。高盛甚至已经看高至881元。

这已经引起了部分业内人士的担忧。
酒水行业分析师蔡学飞表示：

“茅台现在的股价已经严重偏离了

企业经营层面的真实价值，已经与
茅台的经营实体和企业的意愿严重
背离。”

蔡学飞提到，现在出现经销商
囤货现象的背后，是在赌茅台会涨
价，“因为它（53度飞天茅台）肯定守
不住1299元的价格，现在茅台的实
际成交价已经达到了1580元。”

与机构热情高涨形成鲜明对比
的是，茅台的态度显然更为谨慎。

从今年年初，茅台就主动发出了
“严守1299元单价红线”的声音，多
次强调“茅台是用来喝的，不是用来
炒的”，还在中秋、国庆双节前提前
放量，以保证会场需求，达到控价目
的，且多次处罚违规经销商。

面对资本市场的追捧，贵州茅台
甚至于11月16日晚间发布风险提示
公告称，最近市场上的一些讨论和观
点，尤其是关于公司过高的目标股价及
估值均不代表公司的态度，希望广大投

资者和消费者理性看待，审慎决策。
在公告中，贵州茅台还表示，

近期公司股价上涨幅度较大，公司
将继续做好生产经营各项工作，也
郑重提请广大投资者注意投资风
险，理性投资，不要盲目跟风。

有业内人分析师认为，茅台并不
愿意看到股价和产品价格无限制上涨。

酒水行业分析师蔡学飞表示：“茅
台现在的股价已经严重偏离了企业经
营层面的真实价值，已经与茅台的经
营实体和企业的意愿严重背离。”

“越高的价位意味着资本套现

退出的可能性风险越大，而对于茅
台这样的高端产品，以品牌价值、
稀缺性为主要诉求点的产品，一旦
品牌受损，整个价格体系可能会崩
盘。”蔡学飞说。

他还警告称，茅台一旦崩盘，行
业内其他白酒企业也会受到连带影
响。随着中国酒水的“天花板”茅台
的涨价，五粮液、洋河、泸州老窖、
剑南春、郎酒等品牌采用典型的“跟
随战略”，不断提价。如果茅台崩
盘，其产品价格也不会轻易降低，但
跟随者就会受到更大的伤害。

赌茅台酒涨价：分析师称“1299元的价格肯定守不住”

近期，记者走访茅台经销商、
直营店时，多被告知飞天茅台缺
货，甚至有经销商称，要到明年才
能有货。

蔡学飞认为，茅台依然没有处
在正常的供需链上——茅台属于稀
缺性资源，但其核心产品飞天茅台
没有被大量消费，而是被大量囤积。

“ 现 在 的 状 况 是 ， 大 商 在 囤
货，小商在抢货，消费者在找货。
茅台是典型的层级代理制，大货源
实际上还是在大经销商手里，大经
销商控制了出货量，小经销商为了
囤货就只能尽量减少出货量。”蔡

学飞表示，“现在就是对赌茅台会
涨价，因为它肯定守不住1299元的
价格，现在茅台的实际成交价已经
达到了1580元。”

但业内人士称，从茅台这种高
端产品角度来说，茅台经销商的利
润并不高。因为茅台的经销商管理
在全国范围内最严格，他们要打给
茅台酒厂上千万元保证金，还要承
受巨大的市场维护费用和人员费用。

“飞天茅台的出货率很低，有
时候一周只卖一瓶，不是有货就能
卖。所以利润不像大家想象得那么
高。”该业内人士说。

目前，行业内普遍认为，茅台
的上涨周期会维持到春节以后。

前述业内人士还透露，茅台已
经于今年 10 月在内部有过涨价通
知，春节以后飞天茅台可期涨价，
预计价格在1480元左右。

他解释道，厂家虽然想卖1299
元的单价，但实际终端成交价远超
于此，这就必然导致经销体系混乱
——经销商为了多赚一些，干脆就
屯着不卖，或者搭售其他产品，这
很容易产生品牌负面影响，“茅台
官方涨价至少可以让产品在市场上
流通起来”。 据澎湃新闻

茅台态度谨慎：提醒投资者理性投资


