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主要财务指标 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 77199  89243  107391  121074  

同比增长(%) 26.5% 15.6% 20.3% 12.7% 

净利润(百万元) 35204  41621  50559  58131  

同比增长(%) 30.0% 18.2% 21.5% 15.0% 

毛利率(%) 91.6% 90.9% 91.1% 91.1% 

净利润率(%) 45.6% 46.6% 47.1% 48.0% 

净资产收益率（%） 31.2% 26.9% 24.7% 22.1% 

每股收益(元) 28.02 33.13  40.25  46.27  

每股经营现金流(元) 32.94  23.08  46.63  45.58  
 

事件：贵州茅台发布 2019 年中报，期内实现营业总收入 411.73 亿元，同增

16.8%，（其中营业收入 394.88 亿元，同增 18.24%），实现归母净利润 199.51

亿元，同增 26.56%，期内基本每股收益 15.88 亿元，同增 26.56%。其中，二

季度实现营业总收入 186.92 亿元，同增 10.89%（其中营业收入 178.44 亿元，

同增 12.01%），实现归母净利润 87.30 亿元，同增 20.29%。 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 

＃summary＃ 
 二季度增速回落，财务指标稳健。1）二季度收入增速回落。公司 Q2 营

业收入同增 12.01%，期内茅台酒、系列酒分别实现收入 153 亿元、25.2

亿元，分别同增 12.3%、9.4%。增速环比 Q1 回落主要系 18Q2 表观发货

量较高：前期渠道跟踪显示，茅台实际发货量约 7000 吨，而 18Q2 表观

发货数据约 6700 吨（期内实际发货量约 5500 吨）。受费率降低、吨价提

升（二季度加大非标茅台投放量）推动，二季度净利润增速 20.29%，相

对领先于收入增速。2）渠道体系仍有微调，直营渠道尚待落实。期末国

内经销商数目 2415 家，较一季度末减少 39 家，其中茅台酒经销商较 Q1

仍有减少，公司渠道整顿仍在进行但预计接近尾声。19 年上半年直销占

比 4.1%，二季度环比 Q1 回落，而草根调研显示直营店投放量大幅增加，

预计与批条清理、口径调整有关，我们认为在集团营销公司投放方案落地

之前，公司自有直营店仍是直销首选。3）预收款维持高位，现金流表现

良好。期末预收款 122.57 亿元，环比 Q1 增加约 10 亿，较去年同期同增

23%。Q2 销售商品收入现金 205.7 亿元，同增 34.93%。 

 费用率持续走低，盈利能力继续提升。1）费用管控向好。期内费用管控

向好，19Q2 管理费用率、销售费用率分别为 5.97%、6.74%，分别同比 
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＃summary＃ 下降 1.47pct/0.71pct。2）盈利能力继续提升。由于公司系列酒主动调整

公司毛利率明显改善，19Q2 毛利率同比提升 0.89pct 至 91.15%；毛利率

微增叠加费率下降，期内归母净利率同比提升 3.65pct 至 46.70%。 

 对预收款和批价两个先行指标的理解：经销商整顿和销售政策调整扰乱

预收款预期，批价跟踪不应仅局限于飞天。单二季度预收款环比增加约

10 亿元，较市场乐观预期低，主要原因系：1）经销商整顿导致预收款

跟踪偏差加大，中报显示仍有 80 家茅台酒经销商被处罚，渠道体系调整

导致跟踪口径发生变化；2）19 年以来茅台打款政策调整较多，渠道跟

踪显示，3 月中下旬和 6 月下旬茅台改变 18 年按月打款政策，经销商可

以按季度打款，并根据经销商资金状况有所退还。以上两个原因导致预

收款预期混乱，我们认为预收款作为先行指标是通过体现经销商打款积

极性而反映需求情况，定性比定量或更有价值，渠道和终端跟踪显示茅

台仍处于绝对卖方市场，故而需求不应因为预收款数据扰动而担忧。对

于茅台价格的跟踪，我们认为应该综合考虑其他产品来解读，例如精品

酒、生肖等产品。从年初跟踪情况来看普飞和生肖、精品等产品价差在

逐渐缩窄，就特殊性、稀缺性和酒品质而言，生肖、精品或更胜一筹，

而飞天价格不断攀升而生肖、精品价格上涨乏力，背后可能体现的是供

给端总量的不足和结构上生肖、精品相对更多，渠道跟踪显示，各种非

标产品占比在整个茅台收入中占比可能达到 30%。另外，在投资、收藏

属性导致飞天金融属性凸显的大环境下，生肖、精品等产品消费属性凸

显，对消费需求的研究或是一个重要补充。 

 茅台酒需求强劲，季度数据不必过分解读，建议耐心守望。1）茅台需

求强劲，行业基本面仍夯实。4 月份以来板块关注度持续升温，市场对

茅台短期出货数据较为敏感，但出货数据则常受到公司销售政策调整以

及公司短期考量等多因素影响而产生波动。我们认为，短期内出货数据

的波动并不代表茅台需求降温，渠道调研反馈茅台实际需求强劲，而其

他名酒动销情况亦侧面印证行业基本面依然夯实，中高端白酒继续畅享

消费升级并在现金流争夺战中享受挤压式增长机会。2）季度数据不必过

分解读，建议耐心守望。茅台的季度业绩受到销售政策等因素影响，不

能反映终端需求，故不建议过分解读。对于茅台，中长期成长确定性、

稳健性是看多的根本，绝对领先的品牌带来的高护城河是推荐的核心，

短期强劲需求则是买入并放心持有的强心剂，建议耐心守望。 

 盈利预测及投资建议：我们维持前期盈利预测，预计 19-21 年 EPS 分

别为 33.13 元/40.25 元/46.27 元，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：宏观经济风险，茅台价格管控不当，直营渠道落地不达预期，市

场系统性风险。 
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附表 

资产负债表 

 

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 137862  174106  238944  302140  

 

营业收入 77199  89243  107391  121074  

货币资金 112075  142057  201396  259741  

 

营业成本 6523  8111  9547  10776  

交易性金融资产 0  0  0  0  

 

营业税金及附加 11289  12940  15638  17677  

应收账款 0  0  0  0  

 

销售费用 2572  3123  3866  4359  

其他应收款 394  455  548  618  

 

管理费用 5326  6604  7769  7977  

存货 23507  29229  34405  38835  

 

财务费用 -4  -626  -841  -1135  

非流动资产 21985  20904  19814  18673  

 

资产减值损失 1  3  2  2  

可供出售金融资产 29  29  29  29  

 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  

 

投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0  

 

营业利润 51343  59088  71410  81417  

固定资产 15249  14867  14283  13553  

 

营业外收入 12  5  8  9  

在建工程 1954  1417  1027  747  

 

营业外支出 527  289  301  329  

油气资产 0  0  0  0  

 

利润总额 50828  58804  71117  81097  

无形资产 3499  3369  3248  3128  

 

所得税  12998  14906  18107  20603  

资产总计 159847  195010  258757  320812  

 

净利润  37830  43898  53010  60494  

流动负债 42438  33654  44391  45952  

 

少数股东损益 2626  2277  2451  2364  

短期借款 0  300  300  300  

 

归属母公司净利润 35204  41621  50559  58131  

应付票据 0  0  0  0  

 

EPS(元) 28.02  33.13  40.25  46.27  

应付账款 1178  1410  1692  1892  

      其他 41260  31944  42399  43760  

 

主要财务比率 

    非流动负债 0  50  50  50  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 0  50  50  50  

 

成长性(%) 

    其他 0  0  0  0  

 

营业收入增长率 26.5% 15.6% 20.3% 12.7% 

负债合计 42438  33704  44441  46002  

 

营业利润增长率 31.9% 15.1% 20.9% 14.0% 

股本 1256  1256  1256  1256  

 

净利润增长率 30.0% 18.2% 21.5% 15.0% 

资本公积 1375  1375  1375  1375  

 
 

    未分配利润 95982  135003  181017  232953  

 

盈利能力(%) 

    少数股东权益 4570  6846  9298  11662  

 

毛利率 91.6% 90.9% 91.1% 91.1% 

股东权益合计 117408  161306  214316  274810  

 

净利率 45.6% 46.6% 47.1% 48.0% 

负债及权益合计 159847  195010  258757  320812  

 

ROE 31.2% 26.9% 24.7% 22.1% 

           现金流量表 

 

单位:百万元 

 

偿债能力(%) 

    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

 

资产负债率 26.5% 17.3% 17.2% 14.3% 

净利润 35204  41621  50559  58131  

 

流动比率 3.25 5.17 5.38 6.58 

折旧和摊销 1175  1100  1134  1160  

 

速动比率 2.69 4.30 4.61 5.73 

资产减值准备 1  7  15  -2  

 
 

    无形资产摊销 91  80  80  80  

 

营运能力(次) 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  

 

资产周转率 0.52 0.50 0.47 0.42 

财务费用 -4  -626  -841  -1135  

 

应收帐款周转率 23,799 14,668 7,065 6,109 

投资损失 0  0  0  0  

 
 

    少数股东损益 2626  2277  2451  2364  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -2532  15403  -5267  3267  

 

每股收益 28.02 33.13 40.25 46.27 

经营活动产生现金流量 41885  28997  58571  57252  

 

每股经营现金 32.94 23.08 46.63 45.58 

投资活动产生现金流量 -176  52  -74  -41  

 

每股净资产 89.83 122.96 163.21 209.48 

融资活动产生现金流量 -13794  934  841  1135  

 
 

    现金净变动 27914  29983  59338  58346  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 87869  112075  142057  201396  

 

PE 34  29  24  21  

现金的期末余额 115783  142057  201396  259741  

 

PB  11   9   6   5  
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