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基本状况 

总股本(百万股) 1256 

流通股本(百万股) 1256 

市价(元) 1211.00 

市值(百万元) 1521,256 

流通市值(百万元) 1521,256 
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[Table_Report] 相关报告 
1 贵州茅台（600519.SH）_公司点

评：直营之路，曲折中带有惊喜 

2 贵州茅台（600519.SH）_中报点

评：量价齐升持续，长期空间仍足 

3 贵州茅台（600519.SH）_一季报

点评：业绩再超预期，剑指千亿目

标 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 61,063 77,19 91,335 106,188 123,026 

增长率 yoy% 52.07% 26.43% 18.31% 16.26% 15.86% 

净利润 27,079 35,204 44,044 51,600 60,090 

增长率 yoy% 61.97% 30.00% 25.11% 17.15% 16.45% 

每股收益（元） 21.56 28.02 35.06 41.08 47.84 

每股现金流量 17.63 32.94 46.26 52.34 58.44 

净资产收益率 29.61% 31.20% 32.8% 32.27% 31.64% 

P/E 56.18 43.21 34.54 29.48 25.32 

PEG 2.33 2.21 0.90 1.22 1.30 

P/B 16.63 13.48 11.35 9.52 8.01 

投资要点 

 事件：2019 年前三季度公司实现营业收入 609.35 亿元，同比增长 16.64%；

实现归母净利润 304.55 亿元，同比增长 23.13%，基本每股收益为 24.24

元，同比增长 23.13%；单三季度营业收入 214.47 亿元，同比增长 13.81%，

归母净利润 105.04 亿元，同比增长 17.11%。 

 三季报略低于预期，直营放量有所加大。19Q3 公司营业收入为 214.47 亿

元，同比增长 13.81%，报告期末预收账款为 112.55 亿元，环比下降 8.17%，

同比增长 0.79%，三季度末经销商已完成全年打款合同量，但预收账款环

比仍小幅下降主要受取消经销商影响。19Q3 公司净利润为 105.04 亿元，

同比增长 17.11%，费用管控效率提升驱动利润增速快于收入。分产品来看，

19Q3 茅台酒收入 190.37 亿元，同比增长 12.76%，系列酒收入 23.83 亿

元，同比增长 22.78%。分渠道来看，19Q3 直销收入为 15.01 亿元，占比

提高至 7%，反映 33 家自营店投放量增加明显；报告期末经销商数量为

2507 家，年初以来合计减少 595 家，主要是为进一步优化营销网络布局，

提升经销商整体实力，对部分酱香系列酒经销商进行了清理和淘汰，报告

期内减少酱香系列酒经销商 494 家。 

 毛利率微降，期间费用率继续下行。19Q3 公司毛利率为 90.79%，同比下

降 0.66pct，主要是系列酒增速更快所致；期间费用率为 9.19%，同比下降

0.33pct，其中销售费用率为 2.81%，同比下降 0.47pct，主要是市场投入

费用减少所致，管理费用率为 6.37%，同比基本持平；净利率为 52.30%，

同比提高 1.09pct。19Q3 公司经营活动产生现金流量净额为 32.28 亿元，

同比下降 69.21%，主要是本期客户存款和同业存放款项净增加额减少所

致。 

 一批价坚挺反映基本面仍旧强劲，全年集团收入坚实迈向千亿目标。由于

去年四季度开始公司取消了部分经销商，而直营渠道以及集团营销公司具

体策略未全面落地，今年以来公司不断让经销商提前执行合同量来满足市

场需求，导致预收账款波动较大。我们认为就目前的渠道体系来看，预收

账款的参考意义已经不是很大，一批价才是反映基本面最重要的指标，目

前普飞一批价仍稳定在 2300 元左右，终端需求持续旺盛，未来茅台酒价

格具备充足的提升基础。全年来看，考虑到计划发货量的增长以及产品结

构的调整，我们认为公司有望顺利完成收入增长 14%的目标。 

 中长期来看，茅台有望持续实现稳健增长。尽管 2018 年以来公司内部调

整力度较大，但茅台龙头品牌地位短期不会改变，我们认为企业偶尔遇到
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波折其实有助于内部体系的充分梳理和完善，长期来看茅台酒的增长仍应

聚焦到供需关系上。根据基酒供应量和市场需求情况，我们认为茅台酒供

需偏紧的格局将长期存在，考虑到当前渠道价差充足，未来茅台酒仍具备

继续提价能力，即使价格不变，保守估计公司仍可通过调整产品结构等策

略使得收入实现 15%左右增长。长期来看，渠道价差终将回归正常水平，

我们建议以更长远视角来看待公司投资机会，持续重点推荐。 

 投资建议：维持“买入”评级，持续重点推荐。我们预计公司 2019-2021

年营业总收入分别为 913/1062/1230 亿元，同比增长 18%/16%/16%；净

利润分别为 440/516/601 亿元，同比增长 25%/17%/16%，对应 EPS 分别

为 35.06/41.08/47.84 元。 

 风险提示：三公消费限制力度加大、高端酒行业竞争加剧、食品品质事故。 
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图表 1：贵州茅台三大财务报表预测（单位：百万元） 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 61,063 77,199 91,335 106,188 123,026 货币资金 87,869 112,075 147,321 187,208 230,516

    增长率 52.1% 26.4% 18.3% 16.3% 15.9% 应收款项 1,253 614 1,595 973 2,002

营业成本 -5,940 -6,523 -7,222 -8,080 -9,207 存货 22,057 23,507 26,943 29,500 34,810

    %销售收入 9.7% 8.4% 7.9% 7.6% 7.5% 其他流动资产 1,070 1,666 1,486 1,926 1,827

毛利 55,122 70,676 84,113 98,108 113,819 流动资产 112,249 137,862 177,345 219,607 269,155

    %销售收入 90.3% 91.6% 92.1% 92.4% 92.5%     %总资产 83.4% 86.2% 89.5% 91.7% 93.5%

营业税金及附加 -8,404 -11,289 -12,056 -14,017 -16,239 长期投资 29 29 29 29 29

    %销售收入 13.8% 14.6% 13.2% 13.2% 13.2% 固定资产 15,244 15,249 14,192 13,132 12,071

营业费用 -2,986 -2,572 -2,649 -2,973 -3,322     %总资产 11.3% 9.5% 7.2% 5.5% 4.2%

    %销售收入 4.9% 3.3% 2.9% 2.8% 2.7% 无形资产 3,459 3,499 3,458 3,416 3,373

管理费用 -4,721 -5,326 -5,937 -6,796 -7,751 非流动资产 22,361 21,985 20,914 19,826 18,733

    %销售收入 7.7% 6.9% 6.5% 6.4% 6.3%     %总资产 16.6% 13.8% 10.5% 8.3% 6.5%

息税前利润（EBIT） 39,011 51,490 63,471 74,322 86,507 资产总计 134,610 159,847 198,258 239,434 287,888

    %销售收入 63.9% 66.7% 69.5% 70.0% 70.3% 短期借款 0 0 0 0 0

财务费用 56 4 40 33 33 应付款项 18,461 18,117 32,002 43,528 57,455

    %销售收入 -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 20,114 24,321 24,321 24,321 24,321

资产减值损失 -8 1 1 1 1 流动负债 38,575 42,438 56,324 67,850 81,777

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 1 1 1 其他长期负债 16 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 38,590 42,438 56,324 67,850 81,777

营业利润 39,059 51,494 63,513 74,357 86,543 普通股股东权益 91,452 112,839 134,079 159,879 189,925

  营业利润率 64.0% 66.7% 69.5% 70.0% 70.3% 少数股东权益 4,568 4,570 7,855 11,704 16,187

营业外收支 -200 -515 -295 -294 -293 负债股东权益合计 134,610 159,847 198,258 239,434 287,888

税前利润 38,859 50,979 63,218 74,063 86,249

    利润率 63.6% 66.0% 69.2% 69.7% 70.1% 比率分析

所得税 -9,734 -12,998 -15,886 -18,611 -21,674 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 25.0% 25.5% 25.1% 25.1% 25.1% 每股指标

净利润 29,006 37,830 47,330 55,449 64,573 每股收益(元) 21.56 28.02 35.06 41.08 47.84

少数股东损益 1,927 2,626 3,285 3,849 4,482 每股净资产(元) 72.80 89.83 106.73 127.27 151.19

归属于母公司的净利润 27,079 35,204 44,044 51,600 60,090 每股经营现金净流(元) 17.63 32.94 46.26 52.34 58.44

    净利率 44.3% 45.6% 48.2% 48.6% 48.8% 每股股利(元) 11.00 11.00 17.53 20.54 23.92

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 29.61% 31.20% 32.85% 32.27% 31.64%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 21.55% 23.67% 23.87% 23.16% 22.43%

净利润 29,006 37,830 47,330 55,449 64,573 投入资本收益率 414.73% 587.05% 1173.09% -834.76% -383.50%

加:折旧和摊销 1,126 1,175 1,169 1,172 1,175 增长率

   资产减值准备 -8 1 0 0 0 营业总收入增长率 52.07% 26.43% 18.31% 16.26% 15.86%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 60.21% 31.95% 23.27% 17.09% 16.40%

   财务费用 0 0 -40 -33 -33 净利润增长率 61.97% 30.00% 25.11% 17.15% 16.45%

   投资收益 0 0 -1 -1 -1 总资产增长率 19.19% 18.75% 24.03% 20.77% 20.24%

   少数股东损益 1,927 2,626 3,285 3,849 4,482 资产管理能力

   营运资金的变动 -4,091 6,364 9,659 9,161 7,696 应收账款周转天数 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

经营活动现金净流 22,153 41,385 58,116 65,748 73,410 存货周转天数 125.8 106.2 99.4 95.7 94.1

固定资本投资 -62 58 -60 -60 -50 应付账款周转天数 61.6 59.9 60.7 60.3 60.5

投资活动现金净流 -1,121 -1,629 -107 -94 -91 固定资产周转天数 87.5 71.1 58.0 46.3 36.9

股利分配 -13,817 -13,817 -22,022 -25,800 -30,045 偿债能力

其他 4,918 -2,624 -741 33 33 净负债/股东权益 -116.72% -125.48% -131.90% -134.35% -125.00%

筹资活动现金净流 -8,899 -16,441 -22,763 -25,767 -30,012 EBIT利息保障倍数 -700.2 -14,622.3 -1,589.9 -2,246.4 -2,616.5

现金净流量 12,133 23,315 35,246 39,888 43,307 资产负债率 28.67% 26.55% 28.41% 28.34% 28.41%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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