速评2015茅台财报

来自唐朝的雪球原创专栏
茅台的财报出来了，知道很多朋友等的急，老唐先迅速扫了一眼，比较安逸，快速分享几个主要观点吧：

1）2015年茅台的成绩，超过了我乐观的估计。在2014年12月24的这篇《茅台2015的增长预估》里（链接在http://xueqiu.com/8290096439/34458461 ），文中我对茅台2015年度估算是：
【2015营收约莫343±5亿。至于净利润嘛，大致上，以今年口风看，专卖店及经销商可能会给增加部分工资房租补贴什么的，系列酒开拓市场费用也会适当增加，营业润率按照69%左右估算，最终折合归属股份公司净利润168±2亿净利润吧。】

事实上，今年报表营业收入是334亿，其中酒类营收是326亿（差额是财务公司的），似乎看上去比我的343±5亿少，但事实上，我们看一眼预收款就知道了。预收创出了历史新高，已经超过了之前历史鼎盛时期的2011年（当时是70.3亿），达到了82.6亿，比年初的14.8亿整整高出了近67.8亿。

这67.8亿，如果进入利润表营业收入项目，将直接增加营收58亿。远远的超过了我2014年底估计的上限348亿。同样，按照归属母公司净利润占营业收入的比例折算，58亿营收至少增加27.5亿以上的净利润。所以净利润也远远超过了我2014年的估算上限170亿。实际上，这58亿营收，是已经完成了的。母公司利润表营业成本和合并利润表营业成本之差有4亿。母公司卖了29亿成本的酒给销售公司，合并报表说完成了25亿成本的销售，然后画外音“公司木有存货，公司零库存”，这就出卖了财务总监了http://xueqiu.com/8290096439/58842984 INCLUDEPICTURE "https://assets.imedao.com/ugc/images/face_regular/emoji_05_struggle.png" \* MERGEFORMATINET 


。4亿成本的酒，按照毛利率93%反推，就是58亿营收，财务总监，哪里走，站住，保证不打死你~~

2）利润的含金量依然极高，现金流量表的销售商品收到的现金高达370亿。这还是在扶持部分资深经销商，放松付款条件，接受银行承兑票据的情况下做到的。应收票据85.8亿，比年初增加了67亿出头，且全部是银行承兑票据。关于票据问题，可以看我在2015年三季报出来后，写的《茅台增长态势良好》一文中的分析，链接在这儿

3）分红比率**提高了，这对茅台股东及资本市场来说，都是特别开心的事儿。分红金额高达77.5亿，分红比率达到了50%。老唐曾在《手把手教你读财报》一书的第16页写过【贵州茅台，于2001年8月上市。上市前，公司净资产不足5亿元，上市募集资金近20亿元，其后再未从市场融资。历年已实施的现金分红超过220亿元，其中近80亿元为公众股东所得。目前，公司净资产超过450亿元，市值约1800亿元，其中35.1%为公众股东所拥有】。

这段数据的“历年”之后部分，今天可以改成【累计实施现金分红300亿，其中近110亿为公众股东所得。目前，公司净资产超过640亿，市值约3000亿，其中35.8%为公众股东所有】，这就是茅台传奇，简单理解，当日认购新股的所有股东看作一群人，这群人就是投了20亿，持有了15年，分到手现金110亿，目前股票值1070亿，就这么个账。至于这群人之间买来卖去的，那没法算，也没必要去算了。

4）还有一个好消息，出口部分出现了高达33.6%的增长。这是一个非常令人惊喜的增长。同样在《茅台2015增长预估》一文里，老唐还埋怨过【最好的推销员满世界晃悠，结果茅台的出口部分，居然还没有找到增长点，令人很不舒服。】今天看到这个33.6%，舒坦多了。

5）报表强制性的压成这样，预收款蓄水池已经要溢出来了，而且更恼火的问题是，据说一季度销售爆好。公司依然定了一个营收增长4%的目标，现在估计头痛的是，怎么样才能把40%作成4%，哈哈哈哈哈哈。2015和2016定的低目标，老唐在去年4月的文章《茅台的春天》（链接在这儿http://xueqiu.com/8290096439/41954532 ）里写过，猜测上和股权激励有关，原话是

【在最低可能达到约5%的增长情况下，为何公司管理层仅仅提出1%的低增长目标？笔者猜测，可能与公司即将展开的股权激励方案有关。
    公司曾在2014年7月公告称，将于 2017 年 12 月底前实施对管理层和核心技术团队的股权激励。从流程和时间上推算，至迟2016年底前，方案应该会诞生。那么方案的参照基数，只能是2015年的营收和利润。
    对于在茅台工作和奋斗了大半生的管理层和核心技术团队，这可能将是他们一生中最大的一笔收入了。为此，有控制2015年营收和利润基数的打算，可以理解。
   作为股东，笔者也期盼股权激励早日出台，让整个核心团队，包括已经75岁高龄，为茅台做出过卓越贡献的季克良老先生，有机会参与分享企业增长的财富中去。管理层持股与不持股的不同，可以参照近几年五粮液与洋河的发展轨迹。股权激励的出台，让核心团队与股东利益同心，这是推动茅台继续高速成长的重要原动力之一。】

这个比较敏感，不深入聊了。反正投资者的都明白，肉在锅里，早吃晚吃早晚要吃。至于投机者，投机者看不上这种蜗牛吧[image: image1.png]




6）最后，老唐要说个不好的消息：继2014年茅台基酒低产，2015年可能情况更糟糕。茅台基酒及系列酒产量居然比2014年少8000吨。据茅台集团的数据，2015年茅台基酒仅仅完成3.22万吨，比2014年减少约6500吨，减产比例高达17%。这是个重大问题，直接关系到茅台的未来。虽然老唐曾多方打听，但由于茅台酒的生产过程的部分因素，仍是科学的未解之谜，目前也就归于天气。

茅台基酒的产量，直接关系到四五年以后，究竟能生产多少茅台酒来销售。让我们期盼2016年风调雨顺，茅台基酒产量过4万吨吧。再次重复一下老唐2014年10月发表的文章里的一个观点：在茅台商品酒产量不足五万吨的情况下，根本无需担忧其销售（链接在这儿http://xueqiu.com/8290096439/32566640 ）。商品酒产量五万吨，代表需要茅台基酒年产七万吨以上，扩产扩产扩产，想尽办法扩产[image: image2.png]




大致就先这样吧，各位先品着。我也才花了几分钟翻了一下，还没来得及细看呢，且待我慢慢看来，若有新东东，明天再写。你若看到什么新东西了，也可以直接在这下面补充。
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