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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

贵州茅台：明年股价空间取决于未来酒价涨幅 

 
 [Table_Summary]  点评事件：公司发布 2019年三季报，报告期内实现营业总收入 635.09

亿元，同增 15.53%，其中营业收入 609.35 亿元，同增 16.64%；归母

净利 304.55 亿元，同增 23.13%；扣非净利 305.34亿元，同增 22.48%。

前三季度茅台酒收入 538.32 亿元，同增 16.36%；系列酒收入 70.38

亿元，同增 18.61%；报告期内销售毛利率 91.49%，同比提升 0.37pct;

销售净利率 53.19%，同比提升 2.33pct。报告期末预收款 112.55亿元，

相比二季度末减少约 10亿元。单三季度实现营业总收入 223.36亿元，

同增 13.28%，其中营业收入 214.47 亿元，同增 13.81%；归母净利

105.04亿元，同增 17.11%。单三季度茅台酒收入 190.38亿元，同增

12.77%；系列酒收入 23.83亿元，同增 22.80%；销售毛利率 90.79%，

环比下滑 0.78pct；销售净利率 52.30%，环比提升 0.29pct。 

 

一、 三季度茅台酒销量低于预期，考虑季度平滑四季度有望较快增长 

 

结合三季报表观数据以及此前我们在中报分析中就提出的“中报提前

确认约 730 吨茅台酒”的假设来看，我们判断单三季度茅台酒的真实

销量略低于市场的乐观预期。在中秋前发货节奏较好的情况下，市场

大胆预测单三季度茅台酒的销量有望恢复到 2017年单三季度的水平。

根据测算，单三季度茅台酒的真实发货量略低于这种乐观预期约 5%，

导致真实销量的同比增幅落在[4.55%,6.85%]这个区间，刨除中报提前

确认的 730吨，表观销量的同比增幅落在[-3.75%，-1.50%]这个区间，

均低于市场的乐观预期。得益于前值低基数、吨价提升等因素的影响，

单三季度收入、业绩增速尚可，但前期预期太乐观。考虑季度平滑，

单四季度在前值高基数的情况下，仍有望维持较快的增长。假设今年

全年茅台酒的销量同比持平，则单四季度茅台酒销量有望超 9000吨。 

 

二、 吨价符合预期，直销比例明显提升，看好后续盈利能力持续提升 

 

根据测算，单三季度茅台酒平均吨价落在[219.6，224.8]万元区间，

基本符合我们前瞻的 222万元的预判。伴随产品的销售结构正常化、

季度报表的平滑调节影响减弱等，平均吨酒价开始落入合理的区间。

我们维持全年茅台酒平均吨酒价[230,232]万元的判断。此外单三季度

直销比例 7%，相比中报时 4%大幅提升，未来随着直销比例的不断提升，

吨酒价和盈利能力将持续提升。 

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,256/1,256 

总市值/流通(百万元) 1,521,256/1,521,256 

12 个月最高/最低(元) 1211.00/524.00 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

贵州茅台（600519）《贵州茅台：集团销

售方案好于预期，旺季放量业绩可期》

--2019/08/12 

贵州茅台（600519）《贵州茅台中报分析：

报表销量或超预期，吨价和预收款合理，

净利率提升》--2019/07/21 

贵州茅台（600519）《贵州茅台业绩预告

点评：收入利润符合预期，平均吨价提升

明显》--2019/07/14 

[Table_Author] 证券分析师：黄付生 

电话：010-88695133 

E-MAIL：huangfs@tpyzq.com 
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证券分析师：郑汉镇 
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三、 预收款收缩常态化，费用及研发合理，全年业绩确定性强 

 

经销商数量和茅台酒配额调整后，预收款相应收缩，并逐渐常态化。

同时，因为经销商政策和打款节点等方面的影响，预收款季度间发生

一些波动属于正常。目前来看渠道和终端都算健康，后续伴随着集团

的配额出货更加正常，季度波动减弱，增长有望更加平稳。应收票据

环比继续增加 1.49亿元，主要是系列酒承兑汇票办理销售业务增加。 

 

费用层面，单三季度销售费用率 2.81%，同比下降 0.47pct，是净利率

环比改善的重要原因。管理费用率（含研发）6.43%，同比提高 0.15pct。

研发费用增长 328.56%至 6515万元，主要是计入因“管理费用”科目

的研发支出增加，从长远发展和金额数量看属于合理，费用整体健康。 

 

展望全年，得益于产品结构升级和渠道调整，吨价提升。假设茅台酒

全年销量同比持平，系列酒增长稳定，则收入增长 15%的确定性很高；

利润增长层面，市场一致预期落在[23%,25%]区间，如果直销比例或者

产品结构超预期，带动净利率超预期，则净利润增长乐观可看 27%。 

 

四、考虑直销比例提升和明年提价的可能性，估值切换后仍有空间 

 

考虑当前渠道的巨额价差和利润，我们判断明年茅台酒提高出厂价的

可能性较大。同时，随着直销比例的提升，平均吨酒价格也会相应地

提升。无论是直接提高出厂价还是通过扩大直销提高综合销售价格，

盈利能力和净利率都有进一步改善的空间。如果考虑提价和估值切换，

股价仍有空间，明年贵州茅台的股价空间取决于未来酒价的涨幅。 

 

盈利预测和评级： 

全年“量平价升，净利率提升”的逻辑逐步兑现，基本面没有问题。

无论是直接提高出厂价还是通过提升直销比例的方式，我们在乐观的

预期下，假设明年综合销售价格提高 20%，在此背景下做盈利预测，

测算公司 2019-2021 年收入增速分别为 15%、23%、14%，净利润增速

分别为 24%、27%、16%，对应的 EPS分别为 34.88、44.19、51.39 元。 

 

前期我们给出目标价 1240元，当前股价已经接近。综合考虑龙头溢价

以及明年的潜在业绩增长空间和增速，我们按照提价假设下 2020 年

EPS给 30倍 PE，提高目标价到 1325元，对应 2019年的动态 PE为 38

倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：如果提价或者综合销售价格不及预期，则 2020 年的盈利

预测和 EPS可能不达预期。 
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      单位:百万元 

主要财务指标 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入 77199 88779 109199 124486 

  收入同比(%) 26% 15% 23% 14% 

归属母公司净利润 35204 43813 55508 64560 

  净利润同比(%)  30% 24% 27% 16% 

每股收益(元) 28.02 34.88 44.19 51.39 
 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 
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华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 
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