贵州茅台，销售的喜与报表的悲

来自唐朝的雪球原创专栏
本文刊发于5月16日出版的《证券市场周刊》

     数据显示，贵州茅台的半年报会让市场产生极大分歧。悲观者会认为，去掉预收款调节，即便二季度真实销售同比增加33%-41%，显示在报表上，也不过是0%-3%的增长，股价会跌；乐观者会认为，即便半年报显示增长为0%-3%，也代表着公司的真实销售同比增幅达到可观的33%-41%，产销两旺。

               本刊特约作者  唐朝/文

5月10日，贵州茅台（600519.SH）公布了即将在5月18日年度股东大会上表决通过的2014年财务预算报告。通过这份财务预算报告，可以大致勾画出管理层对2014年酒业经营的估计。
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   那么，贵州茅台每年发布的财务预算报告，与最终的报表吻合度有多高，是否值得相信呢？用同样的方法统计过去五年（2009年-2013年）预算报告与最终财报数据（见表2），很容易看出茅台管理层在2011年和2012年的信心膨胀。正因为如此，茅台2014年的预算计划将遭遇挑战。


“跑步前进”留遗患

茅台管理层在2011年和2012年信心满满，一方面来自当时对市场供不应求的乐观估计，另一方面来自公司供应能力的提高（见表3）。
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观察表3数据可以发现，正是2010年超过目标16%的战果，以及2011年、2012年将连续出现可售商品酒量同比增长超过20%的历史最好状态，管理层得出了判断：2011年和2012年，企业经营将出现罕见的价量同步上升带来的叠加高潮。

2011年公司的销售证实并加强了管理层的这个判断。从现金流量表数据可以看出，公司2011年完成的真实销售超过202亿元。不但比2010年报营业收入数据高出74.2%，也比自设的45%高增长目标还高出20%。这样的情况下，不乐观是困难的。

然而，这次管理层犯了经验主义错误，错误的估计了新任领导人的反腐决心和能力。2012年初，公司提出了51%的增长计划，营收要达到278亿元。不幸，当年实际完成的销售不足247亿元，同比仍然增长34%。受乐观情绪驱动，管理层动用预收款，强行将营收增长做到44%。这笔给2012年的锦上添花，却必须要艰难的2013和2014还账。

假设公司2012年按照247亿元真实销售（同比增长34%）、2013年按照真实销售约285亿元（同比增长15%）制作报表，资本市场将会喜悦的发现，贵州茅台在市场寒冬中，傲然地带着超过70亿元预收款进入2014年。那样，2014年公司要达到20%-25%的增长，应该容易。

管理层的一次乐观决定，把2010-2014年的增长曲线，从持续成长型扭曲成日落西山状。对于长期投资者而言，五年总和利润不变，企业内在价值也没有变。然而，对于紧盯短期成长的资本市场而言，预期天差地别。

挤占市场是出路

正因为2012年的乐观，给2013年和2014年带来一个必须啃掉的硬骨头。通过加总2013年各季度实收现金与应收票据及账款增加值，可以得出各个季度的真实含税销售额。还原成不含税销售额后，与报表营业收入数据进行对比，我们发现2014年茅台报表面临着挑战。
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  表4数据显示，2013年上半年，公司管理层忙着稳定1519的终端零售价，最终将大好市场拱手让给了其他先行降价的酒企。上半年仅取得约百亿真实销售额。是发改委的罚单让企业清醒，并开始放下身段参与市场竞争。

当年下半年数据显示，一旦茅台卷起袖子参与战斗，半年环比真实销售数据增幅高达82%。即便全部扣除3000吨招商行为带来的约55亿元营收，下半年环比增长仍然高达28％。

问题来了。2014年一季度真实销售62亿，同比增长20%，报表体现营收76亿。上半年如果报表营收增长要达到3%，在不动用预收款的情况下，意味着二季度的真实销售至少要做到（72+69）*1.03-76=69.2亿元，季度真实销售同比增幅需超过41%。即便动用预收款，由于一季度末预收款仅剩余16.2亿元，假设动用10亿预收款，也至少要完成同比超过24%的真实销售成绩，才能在报表上实现3%的营收增长。

因此，市场对半年报的分歧会极大。悲观者会认为，去掉预收款调节，即便公司二季度真实销售同比增加33%-41%，显示在报表上，也不过是0%-3%的增长,股价会跌；乐观者会认为，即便半年报显示增长为0%-3%，也代表着公司的真实销售同比增幅达到可观的33%-41%，产销两旺。

更大的争议，会出现在对下半年的看法。下半年，由于2013年同期释放3000吨造成的高基数，要想达到3％的报表增长，价格不变的情况下，同样需要在计划外释放近3000吨（含定制酒新增）。如果公司真的如同4月29日，袁仁国以《开足生产，扩大市场销售，确保超额完成年度任务》为题，向以贵州省副省长王江平带队的国资委监管企业观摩团领导所做的汇报那样，公司将确保超额完成年度计划，其全年真实销售将至少达到13%以上的增长，股东应该会觉得欣慰吧！

乐观想，回看表3，会发现，若公司今年顺利完成3%的营收增长计划，历史旧账就算还清了。自2015到2017年，可售商品酒每年增加百分之十几。由于茅台的忠实消费者基本是在各自圈子中，拥有较大影响力的人，其口味往往是社交活动中的酒品选用的主要参考。因而，在一定范围内，茅台具有类网络效应，即“越多人使用，会导致更多人加入使用”。因此，一年百分之十几的供应量缓慢增长，基本由消费群体的自然扩大所对应，对茅台的销售不构成压力。在价格不变的前提下，量的自然增长，将带来公司营收百分之十几的年增长。考虑到当前不足11倍的市盈率，笔者大胆估计，未来三四年内，贵州茅台将迎来市盈率和净利润共同增长、推动股价上升的戴维斯双击行情。

悲观想，2013年下半年的真实销售额，即便去掉招商行动带来的营收，还有128亿元营收。考虑到2013年渠道或多或少的降库存抛售行为，以及政务消费的基本归零，2013年下半年真实销售减去招商营收的部分（88+95-55），可以视为当前价格、当前环境下，茅台的民间真实需求。以此推测，茅台年销售收入很难低过250亿元，对应不低于125亿归属股份公司股东所有的净利润。

至于增长，就要一靠居民收入的增长，带来的产品升级；二靠对其他高端白酒的市场挤压；三靠系列酒及定制酒的扩张了。

继续扩充经销商，增加消费者可接触渠道，争抢庞大的浓香、清香及其他香型的市场，这在本质上取决于酒质。酱香市场份额目前在全部白酒中仅占约3％。通过企业产量及渠道铺货量的增加，从其他香型的消费者中，吸引部分尝鲜型消费者，并最终固化一部分成为酱香型白酒的忠实消费者，是飞天茅台、茅台系列酒及其他酱香酒厂家必然要走的道路。

___________________________________________

后记：

1）感谢周刊编辑何凌枫女士对本文进行的润色和修改；

2）本文实际上是用上周日（5月11日）雪友聚会时，老唐在饭桌上的海吹，整理而来的。感谢@刘马克
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 HYPERLINK "http://xueqiu.com/n/stpeace%E8%80%81%E8%8C%83" \t "_blank" @stpeace老范 等兄台在饭桌上与老唐的辩论；

3）本文只是那场聚会中最不起眼的饭桌话题，刘兄马克和易兄不寒的投资体系分享，才是那场聚会最优价值的部分。有兴趣的朋友，可以参看易兄的速写http://xueqiu.com/7938552283/29196824

4）饭桌上，几乎所有的朋友，都认同茅台的价值，但同时对茅台的产能释放有担心。这个问题，老唐拍脑袋的看法，茅台在满足百分之一人1瓶/年，千分之一的人1瓶/周之前（对应约4万吨商品酒）的产能，毫无担心的必要；至于其后嘛，要看到由于新厂区的建设，最终茅台将有40多万吨的储酒库，未来十多年的产能里，相当部分会成为陈年酒的储备，对市场的供应压力，会被推到十多年以后去了。至于十多年以后的供求，老唐不敢预测，我只知道十二年前中国年产销汽车200万辆，今天每月产销汽车200万辆。

5）茅台是老唐的第一重仓股，受禀赋效应的影响，也许老唐的看法中有许多自家娃儿好的偏见，请各位看官警惕
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