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资料来源：Wind 

 终端需求旺盛，全年业绩无忧 
贵州茅台(600519) 
茅台终端需求旺盛，为其全年业绩保驾护航 

今年“金九银十”传统消费旺季，我国白酒行业呈现出量价齐升态势，贵州
茅台为代表的高端白酒马太效应凸显，市场一批价和终端零售价持续提升。
我们认为，茅台旺盛的终端需求为其全年的业绩保驾护航，公司业绩或将持
续较快增长。我们预计，公司 2019-2021 年 EPS 分别为 35.76 元、45.47

元和 54.26 元，目标价范围为 1251.60 元~1323.12 元，维持“买入”评级。 

 

茅台酒价格持续高位运行，印证了市场需求的强劲 

茅台优秀的品牌力和独特的产品力使其长期以来受到消费者的追捧，特别
是在传统的中秋国庆消费旺季，茅台酒出现了供不应求的情况，导致了产
品一批价和终端零售价的居高不下。根据我们终端调研显示，目前广东地
区 53 度 500ml 飞天茅台一批价近期维持在 2600 元左右，市场零售价在
2800 元左右，显著高于公司 1499 元/瓶的建议零售价。茅台酒价格高企再
次印证了终端需求的强劲。 

 

公司坚定执行控价稳市政策，对重点市场进行精准投放 

目前市场对高端白酒需求持续高涨，贵州茅台通过对重点市场进行精准投
放，使得茅台酒直接面对终端消费人群，满足消费者节日消费需求。根据
“茅台时空”公众号报道，9 月 11 日和 12 日，贵州茅台酒销售公司通过
连锁会员制仓储超市 Costco 上海店，两天精准投放 5 吨茅台酒，让本地消
费者可以以 1499 元/瓶的价格买到飞天茅台。 

 

增加旺季产品供给量，公司或将提前执行 4 季度计划量 

9 月 18 日，根据凤凰网消息，贵州茅台酒销售有限公司下发一则《关于经
销商提前执行四季度剩余计划和配售指标的通知》，通知要求经销商在 9 月
份提前执行四季度剩余计划和配售指标。我们认为，公司提前执行计划量
意在缓解供需紧张局面以及控制持续上涨的茅台酒价格。 

 

公司业绩或将持续提升，维持“买入”评级 

我们认为，终端强劲的需求为公司全年业绩保驾护航，公司业绩或将持续
提升，我们预计贵州茅台 2019~2021 年分别实现销售收入 927.81 亿元、
1151.5 亿元和 1357.41 亿元，分别同比增长 20%、24%和 18%；EPS 分
别为 35.76 元、45.47 元和 54.26 元, 分别同比增长 28%、27%和 19%。
2019 年可比公司平均 PE 为 35.5 倍，给予公司 2019 年 35~37 倍 PE 估值，
由于对标公司估值提升，因此上调目标价范围为 1251.60 元~1323.12 元，
维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧、宏观经济表现低于预期、食品安全问题。 

  

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,256 

流通 A 股 (百万股) 1,256 

52 周内股价区间 (元) 524.00-1,148.90 

总市值 (百万元) 1,443,246 

总资产 (百万元) 165,122 

每股净资产 (元) 91.35  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 61,063 77,199 92,781 115,150 135,741 

+/-%  52.07 26.43 20.18 24.11 17.88 

归属母公司净利润 (百万元) 27,079 35,204 44,922 57,119 68,157 

+/-%  61.97 30.00 27.61 27.15 19.32 

EPS (元，最新摊薄) 21.56 28.02 35.76 45.47 54.26 

PE (倍) 53.30 41.00 32.13 25.27 21.18  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 贵州茅台可比公司一致预期 

代码 公司 PE（TTM） PE（2019E） PE（2020E） PE（2021E） 

000858.SZ 五粮液 33.71 30.36 24.82 20.85 

000568.SZ 泸州老窖 30.95 28.29 22.69 18.69 

600887.SH 伊利股份 26.10 25.19 22.93 19.80 

603288.SH 海天味业 62.67 58.01 48.67 41.23 

平均值  38.36 35.46 29.78 25.14 

资料来源： Wind，华泰证券研究所，估值为 Wind 一致预期，估值日期为 2019 年 9 月 18 日 

 

PE/PB – Bands 

 

图表2： 贵州茅台历史 PE-Bands  图表3： 贵州茅台历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 112,249 137,862 184,558 233,552 292,485 

现金 87,869 112,075 154,541 199,408 253,641 

应收账款 0.00 0.00 1.64 1.36 1.87 

其他应收账款 272.78 393.89 449.67 567.08 666.32 

预付账款 790.81 1,182 780.88 884.98 1,007 

存货 22,057 23,507 27,330 31,280 35,481 

其他流动资产 1,259 703.82 1,455 1,410 1,687 

非流动资产 22,361 21,985 25,863 29,376 32,920 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 15,244 15,249 18,677 22,009 25,372 

无形资产 3,459 3,499 3,421 3,356 3,287 

其他非流动资产 3,658 3,237 3,765 4,011 4,261 

资产总计 134,610 159,847 210,421 262,928 325,405 

流动负债 38,575 42,438 44,815 49,852 55,517 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 992.06 1,178 1,411 1,599 1,819 

其他流动负债 37,583 41,260 43,405 48,253 53,697 

非流动负债 15.57 0.00 7.79 4.76 5.55 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 15.57 0.00 7.79 4.76 5.55 

负债合计 38,590 42,438 44,823 49,856 55,522 

少数股东权益 4,568 4,570 7,837 12,010 16,995 

股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256 

资本公积 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375 

留存公积 88,227 109,426 155,130 198,430 250,257 

归属母公司股东权益 91,452 112,839 157,761 201,062 252,888 

负债和股东权益 134,610 159,847 210,421 262,928 325,405  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 61,063 77,199 92,781 115,150 135,741 

营业成本 5,940 6,523 7,809 8,850 10,071 

营业税金及附加 8,404 11,289 12,989 16,121 19,004 

营业费用 2,986 2,572 2,783 2,994 3,258 

管理费用 4,702 5,326 4,639 4,951 5,430 

财务费用 (55.72) (3.52) (66.65) (88.49) (113.26) 

资产减值损失 (8.05) 1.29 0.51 0.21 (0.31) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 38,940 51,343 64,626 82,322 98,092 

营业外收入 12.20 11.62 13.00 14.00 15.00 

营业外支出 212.14 527.00 386.93 404.49 419.06 

利润总额 38,740 50,828 64,252 81,931 97,688 

所得税 9,734 12,998 16,063 20,639 24,546 

净利润 29,006 37,830 48,189 61,292 73,142 

少数股东损益 1,927 2,626 3,267 4,173 4,985 

归属母公司净利润 27,079 35,204 44,922 57,119 68,157 

EBITDA 40,010 52,515 65,800 83,780 99,851 

EPS (元，基本) 21.56 28.02 35.76 45.47 54.26  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 52.07 26.43 20.18 24.11 17.88 

营业利润 60.47 31.85 25.87 27.38 19.16 

归属母公司净利润 61.97 30.00 27.61 27.15 19.32 

获利能力 (%)      

毛利率 90.27 91.55 91.58 92.31 92.58 

净利率 44.35 45.60 48.42 49.60 50.21 

ROE 29.61 31.20 28.47 28.41 26.95 

ROIC 438.17 935.02 499.54 499.52 493.61 

偿债能力      

资产负债率 (%) 28.67 26.55 21.30 18.96 17.06 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 2.91 3.25 4.12 4.68 5.27 

速动比率 2.34 2.69 3.51 4.06 4.63 

营运能力      

总资产周转率 0.49 0.52 0.50 0.49 0.46 

应收账款周转率 18,824 47,598 112,947 76,709 84,081 

应付账款周转率 5.85 6.01 6.03 5.88 5.89 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 21.56 28.02 35.76 45.47 54.26 

每股经营现金流(最新摊薄) 17.64 32.94 37.72 50.73 60.40 

每股净资产(最新摊薄) 72.80 89.83 125.59 160.06 201.31 

估值比率      

PE (倍) 53.30 41.00 32.13 25.27 21.18 

PB (倍) 15.78 12.79 9.15 7.18 5.71 

EV_EBITDA (倍) 33.38 25.43 20.30 15.94 13.38  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 22,153 41,385 47,385 63,732 75,869 

净利润 29,006 37,830 48,189 61,292 73,142 

折旧摊销 1,126 1,175 1,240 1,547 1,872 

财务费用 (55.72) (3.52) (66.65) (88.49) (113.26) 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (8,318) 2,025 (1,861) 936.91 981.83 

其他经营现金 394.70 359.12 (116.76) 44.39 (13.59) 

投资活动现金 (1,121) (1,629) (4,979) (5,137) (5,418) 

资本支出 1,125 1,607 5,000 5,100 5,400 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 4.37 (22.21) 21.17 (36.99) (17.60) 

筹资活动现金 (8,899) (16,441) 60.20 (13,728) (16,218) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (8,899) (16,441) 60.20 (13,728) (16,218) 

现金净增加额 12,133 23,315 42,466 44,867 54,233  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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