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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) 1719.96 

市值(百万元) 2160,270 

流通市值(百万元) 2160,270 
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[Table_Report] 相关报告 
1 贵州茅台（600519.SH）_深度研

究：升维品牌战略，做锐意进取的

先行者 

2 贵州茅台（600519.SH）_三季报

点评：直营占比持续提升，需求依

旧旺盛 

3 贵州茅台（600519.SH）_公司点

评：又到战略配置时 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 77,199 88,854 98,491 115,656 133,247 

增长率 yoy% 26.43% 15.10% 10.85% 17.43% 15.21% 

净利润 35,204 41,206 45,952 55,266 64,589 

增长率 yoy% 30.00% 17.05% 11.52% 20.27% 16.87% 

每股收益（元） 28.02 32.80 36.58 43.99 51.42 

每股现金流量 32.94 35.99 52.14 53.46 66.09 

净资产收益率 31.20% 30.30% 28.83% 29.55% 29.45% 

P/E 61.37 52.43 47.02 39.09 33.45 

PEG 3.85 3.24 2.46 2.45 2.07 

P/B 19.15 15.89 13.55 11.55 9.85 

投资要点 

 事件：根据茅台时空显示，11 月 18 日贵州茅台举行 2020 年直销渠道商

座谈会， 2020 年四季度茅台直销渠道计划销售 4160 吨飞天茅台酒，2021

年茅台直销要理性管价格，多开瓶维护好市场，把控区域平衡和体验营销。 

 四季度直销渠道投放比例继续提升，有望进一步增厚利润。2019 年开始，

公司进行渠道转型，由经销商为主、自营店为辅模式，转向经销商、直销、

自营三重渠道体系，逐步将取消经销商量投放至直销和自营渠道，优化渠

道分配以求提高价格管控效率。根据茅台时空，截至 10 月底，茅台已和

68 家直销渠道商合作，包括电商、商超卖场、国资企业、烟草连锁等领域

的优质企业。本次直销渠道商会议，计划四季度在直销渠道投放 4160 吨

飞天茅台，我们认为是渠道变革的强化体现，同时也为春节前平抑价格作

准备。我们对于四季度直销投放量在集团和股份公司之间分配比例做个测

算，根据 2019 年 8 月 9 日公司公告《关于子公司向关联方销售产品的公

告》，2020 年销售白酒的关联交易也将不会超过 2019 年末净资产的 5%，

对应额度 70.9 亿元，根据 2020 年中报披露数据汇总，上半年销售白酒关

联交易约 25.5 亿，假设三季度关联交易额度为上半年一半，全年限额用满

情况下，四季度关联交易为 32.7 亿元，对应飞天茅台酒销量约 1800 吨，

即剩下至少有 2360 吨将直接通过股份公司直销渠道投放。2019 年直销收

入 72.5 亿元，销量 2652 吨，吨均价 273 万元，与直销 1399 元+自营 1499

元价格基本匹配，按照该均价测算 2020 年四季度直销渠道贡献收入保守

金额为 64.4 亿元（2360 吨*273 万元/吨），与传统经销商渠道吨价 182 万

元（按照每瓶 969 含税价计算）相比，直销渠道每吨均价提升 91 万元，

多贡献报表利润约 13 亿元（吨价提升部分扣除消费税、所得税和少数股东

损益所得），贡献全年净利润约 3%。按照上述测算，我们预计公司全年直

销收入至少将达 148.7 亿元，约占全年收入 15.2%，环比前三季度占比提

升约 3pct。 

 全年收入 10%增长目标有望顺利达成，2021 年渠道改革将继续深化。2020

年公司将重心放在基础建设和渠道梳理等方面，为后千亿时代发展打好基

础。目前来看，公司持续加大直营渠道投放量，积极与国内优势电商平台、

大型及区域型核心商超合作，拓展消费群体，为价格管控做出积极努力。

三季度以来飞天茅台一批价快速上升至 2800 元左右，一是市场需求旺盛，

二是部分渠道投放受阻，随着四季度直销渠道发力，我们认为批价涨势有

望逐步得到缓解，若四季度茅台酒投放量与去年持平，考虑直销渠道占比
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提升，预计单季度利润增速将达双位数增长，全年公司收入有望顺利实现

10%增长目标。展望 2021 年，公司将通过直销进一步理性管控价格，多

开瓶维护好市场，把控区域平衡和体验营销，加快深化营销体系变革，我

们期待在十四五新起点，公司作为贵州龙头企业的治理结构能得到进一步

优化。 

 中长期来看，茅台有望持续实现稳健增长。茅台深厚的文化底蕴塑造了强

势品牌力，其护城河足够宽，并且处在白酒价位里增速最快的赛道。展望

未来 5 年，茅台仍处于卖方市场，公司具备持续提价能力，我们预计公司

收入复合增速有望达 15%以上，依旧是稀缺的核心资产。同时直营占比提

升反映公司渠道体系沿着更加市场化的方向迈进，期待公司数据化系统加

快推进，企业治理结构逐步完善，充分体现估值溢价效应。 

 投资建议：重申“买入”评级，持续重点推荐。我们预计公司 2020-2022

年营业总收入分别为 985/1157/1332 亿元，同比增长 11%/17%/15%；净

利润分别为 460/553/646 亿元，同比增长 12%/20%/17%，对应 EPS 分别

为 36.58/43.99/51.42 元，对应 PE 分别为 47/39/33 倍。 

 风险提示：关于贵州茅台关联交易的测算基于一定前提假设，存在与实际

情况偏差的风险、高端酒动销不及预期、疫情持续扩散带来全球经济下行

风险、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）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 77,199 88,854 98,491 115,656 133,247 货币资金 112,075 13,252 78,793 93,194 142,647

    增长率 26.4% 15.1% 10.8% 17.4% 15.2% 应收款项 614 1,540 847 1,956 1,274

营业成本 -6,523 -7,430 -8,078 -8,860 -9,814 存货 23,507 25,285 27,761 30,420 34,026

    %销售收入 8.4% 8.4% 8.2% 7.7% 7.4% 其他流动资产 1,666 118,948 118,819 119,236 119,170

毛利 70,676 81,424 90,413 106,797 123,433 流动资产 137,862 159,024 226,220 244,805 297,117

    %销售收入 91.6% 91.6% 91.8% 92.3% 92.6%     %总资产 86.2% 86.9% 90.4% 91.1% 92.5%

营业税金及附加 -11,289 -12,733 -14,380 -16,770 -19,054 长期投资 29 0 0 0 0

    %销售收入 14.6% 14.3% 14.6% 14.5% 14.3% 固定资产 15,249 15,144 14,018 12,889 11,758

营业费用 -2,572 -3,279 -3,250 -3,701 -3,997     %总资产 9.5% 8.3% 5.6% 4.8% 3.7%

    %销售收入 3.3% 3.7% 3.3% 3.2% 3.0% 无形资产 3,499 4,728 5,836 6,920 7,978

管理费用 -5,326 -6,168 -6,402 -7,286 -7,995 非流动资产 21,985 24,018 24,011 23,987 23,927

    %销售收入 6.9% 6.9% 6.5% 6.3% 6.0%     %总资产 13.8% 13.1% 9.6% 8.9% 7.5%

息税前利润（EBIT） 51,490 59,244 66,381 79,039 92,386 资产总计 159,847 183,042 250,231 268,792 321,043

    %销售收入 66.7% 66.7% 67.4% 68.3% 69.3% 短期借款 0 0 23,846 0 0

财务费用 4 -7 21 18 9 应付款项 18,117 18,397 35,256 46,324 61,948

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 24,321 22,697 22,697 22,697 22,697

资产减值损失 1 0 2 2 2 流动负债 42,438 41,093 81,798 69,020 84,645

公允价值变动收益 0 -14 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 73 73 73 73

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 42,438 41,166 81,871 69,093 84,718

营业利润 51,494 59,223 66,405 79,059 92,397 普通股股东权益 112,839 136,010 159,412 187,045 219,339

  营业利润率 66.7% 66.7% 67.4% 68.4% 69.3% 少数股东权益 4,570 5,866 8,948 12,654 16,986

营业外收支 -515 -259 -910 -289 -339 负债股东权益合计 159,847 183,042 250,231 268,792 321,043

税前利润 50,979 58,964 65,495 78,770 92,058

    利润率 66.0% 66.4% 66.5% 68.1% 69.1% 比率分析

所得税 -12,998 -14,813 -16,458 -19,794 -23,133 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

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

净利润 37,830 43,970 49,033 58,972 68,921 每股收益(元) 28.02 32.80 36.58 43.99 51.42

少数股东损益 2,626 2,764 3,082 3,706 4,332 每股净资产(元) 89.83 108.27 126.90 148.90 174.61

归属于母公司的净利润 35,204 41,206 45,952 55,266 64,589 每股经营现金净流(元) 32.94 35.99 52.14 53.46 66.09

    净利率 45.6% 46.4% 46.7% 47.8% 48.5% 每股股利(元) 14.54 14.54 18.29 22.00 25.71

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 31.20% 30.30% 28.83% 29.55% 29.45%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 23.67% 24.02% 19.60% 21.94% 21.47%

净利润 37,830 43,970 49,033 58,972 68,921 投入资本收益率 587.05% 1090.35% 39.13% 52.93% 65.93%

加:折旧和摊销 1,175 1,243 1,277 1,304 1,331 增长率

   资产减值准备 1 5 0 0 0 营业总收入增长率 26.43% 15.10% 10.85% 17.43% 15.21%

   公允价值变动损失 0 14 0 0 0 EBIT增长率 31.95% 15.04% 12.07% 19.07% 16.89%

   财务费用 0 0 -21 -18 -9 净利润增长率 30.00% 17.05% 11.52% 20.27% 16.87%

   投资收益 0 0 0 0 0 总资产增长率 18.75% 14.51% 36.71% 7.42% 19.44%

   少数股东损益 2,626 2,764 3,082 3,706 4,332 资产管理能力

   营运资金的变动 6,364 -119,252 15,215 6,894 12,776 应收账款周转天数 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3

经营活动现金净流 41,385 45,211 65,504 67,152 83,019 存货周转天数 106.2 98.8 96.9 90.5 87.1

固定资本投资 58 -460 -60 -60 -50 应付账款周转天数 59.9 65.2 62.6 63.9 63.2

投资活动现金净流 -1,629 -3,166 -1,279 -1,291 -1,281 固定资产周转天数 71.1 61.6 53.3 41.9 33.3

股利分配 -18,264 -18,264 -22,976 -27,633 -32,295 偿债能力

其他 1,823 -1,021 24,293 -23,827 9 净负债/股东权益 -11.29% -55.54% -41.19% -71.43% -125.00%

筹资活动现金净流 -16,441 -19,284 1,317 -51,460 -32,286 EBIT利息保障倍数 -14,622.3 7,941.8 -3,125.2 -4,329.3 -10,392.0

现金净流量 23,315 22,761 65,541 14,401 49,453 资产负债率 26.55% 22.49% 32.72% 25.70% 26.39%  

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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