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上调对价水平符合预期，承诺股权激励值得期待 
" 农林牧渔及食品饮料行业首席分析师：许  彪 
" 农林牧渔及食品饮料行业资深分析师：毛长青 
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贵州茅台（600519）     推荐 

                     （维持评级）

2006 年 4 月 14 日

事项： 

贵州茅台今日调整股权分置改革方案： 

 1、提高派现额度，从原先的每 10 股派现金 2.4 元提高至 5.91 元（含税），非流通股股东将其应得的现

金股利全部支付给流通股股东。 

 2、公司全体非流通股股东以转增后流通股股本为基数，向全体流通股股东每 10 股支付 1.2 股股份。 

 3、提高权证初始行权价格至 30.30 元。 

此外，增加两项承诺，一是未来三年不低于 30%的分红比例，二是股改完成后，制定高管股权激励办法。 

评论： 

1、提高对价水平符合我们此前的预期。按照我们的测算，公司转增后非流通股东将所获现金股利 3.98 亿

元全部支付给流通股东，每 10 股可得现金 14.75 元，按当前股价 62.27 元转增后的除权价 31.135 计算，相对

于 10 送 0.47 股。转增后非流通股向流通股 10 送 1.2 股。提高初始行权价格后，大股东派发权证的理论价值

为相当于 10 股获得现金 22.42 元，对价水平为 10 送 0.72 股。合计对价水平为每 10 股送 2.39 股，比此前方

案提高了 0.43 股，提高 22%，符合我们此前的预期。 

2、实施股权激励有助于提高企业管理效率。在股权分置改革网上交流会上，公司管理层透露，贵州省领

导已经承诺，贵州茅台将成为贵州省第一家作股权激励的上市公司，我们对此充满信心。我们认为，对高管层

实施股权激励，不仅能够稳定管理层队伍，而且对于提高企业管理效率、提升企业业绩水平有着重要的促进作

用。股权激励的实施，将会有效改善基本面，对投资者来讲是长期利好。 

3、维持“推荐”评级。我们维持公司 06 年 3.02 元的业绩预测，维持半年内 83.35 元（未除权）的目标

价位，维持公司“推荐”投资评级。 
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国信证券投资评级： 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 
 

 
 
 

 


