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Q3 公司发货量低于预期，市场保持高景气度 
 

 

[Table_Summary] 事件：公司公布 2019 年三季报，前三季度营业总收入 635.1 亿元，同

增 15.5%，净归母利润 304.5 亿元、同增 23.1%。其中 Q3 收入 223.4

亿元，同增 13.3%，归母净利润 105.0 亿元，同增 17.1%。 

Q3 同比收入增速放缓，发货量低于预期。Q3 营收 223.4 亿元，同比

增长 13.3%，低于市场预期，分产品看，茅台酒收入 190.4 亿（+12.8%），

系列酒收入 23.8 亿（+22.8%）。我们认为 Q3 收入增速放缓的主要原

因主要系渠道仍在进行调整，三季度取消了 30 余家经销商的经销资

格，预计 Q3 公司茅台酒报表确认量约为 9200 吨。此外 Q3 股份公司

直销收入 15 亿元，收入占比为 6.7%，与去年同期基本持平，无明显

提升，对吨价的影响幅度有限；在集团营销公司层面，Q3 针对 6 家商

超放货 600 吨，根据集团披露的第二批招标情况，天猫、京东共分的

第二批 400 吨茅台，预计将于 Q4 投放市场，增强公司 Q4 业绩的确定

性。经销商方面，年初至今国内经销商减少 616 个，其中系列酒经销

商减少 494 个，茅台酒经销商减少 122 个，渠道网络布局得到进一步

优化。 

盈利能力依旧强劲，表观现金流受打款节奏同比增速回落。前三季度

公司毛利率为 91.56%，同比提高 1.17pct，但 Q3 毛利率降低了 0.66pct

至 91.16%，主要系系列酒增长更快，对整体毛利率造成了影响。费用

方面，销售 \管理 \财务费用率分别为 2.81%（ -0.47pct）、6.37%

（+0.13pct）、0.01%（+0.01pct），期间费用基本保持稳定，Q3 归母净

利率提高 1.54pct 至 47.03%，盈利能力依旧强劲。现金流方面，Q3 预

收款环比减少 10 亿元至 112.6 亿元，主要系公司要求经销商在 6 月底

前集中打款，使得经销商三季度打款金额减少，Q3 销售回款因此同比

减少 0.73%。 

盈利预测与评级：预计 2019-2021 年公司 EPS 为 34.52 元、41.02 元、

47.14 元，对应 PE 为 34X、29X、25X。终端市场显示茅台酒仍处在

供需紧平衡状态，一批价在中秋国庆后保持在 2300 元高位，市场景气

度较高，维持“买入”评级。 

 
 

财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 61,063 77,199 91,978 108,251 124,236 

(+/-)% 52.07% 26.43% 19.14% 17.69% 14.77% 

归属母公司净利润 27,079 35,204 43,359 51,532 59,221 

(+/-)% 61.97% 30.00% 23.17% 18.85% 14.92% 

每股收益（元） 21.56 28.02 34.52 41.02 47.14 

市盈率 54.74 42.11 34.19 28.76 25.03 

市净率 15.44 12.63 9.04 6.73 5.20 

净资产收益率 (%) 29.61% 31.20% 27.90% 24.90% 22.25% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256 
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[Table_Market] 股票数据 2019/10/14 

6 个月目标价（元） 1312.08 

收盘价（元） 1180.00 

12 个月股价区间（元） 509.02～1188.87 

总市值（百万元） 1,482,313 

总股本（百万股） 1,256 

A股（百万股） 1,256 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 3 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 7% 20% 79% 

相对收益 8% 16% 55% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《贵州茅台（600519）：直营方案落地，上市

公司业绩确定性增强》--20190812 

《贵州茅台（600519）：表观收入低于预期，

发货情况与现金流正常》--20190719 

《贵州茅台（600519）：Q2 业绩虽低于预期，

全年目标完成无虞》--20190715 

《贵州茅台（600519）：茅台酒产能扩张，推

动直营渠道完善营销体制》--20190605 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 112,075 155,117 211,319 276,338  净利润 37,830 47,315 56,307 64,756 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 1 0 0 0 

应收款项 0 25 30 45  折旧及摊销 1,175 1,392 1,488 1,623 

存货 23,507 23,732 28,221 33,779  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 484 350 436 761  财务费用 0 0 0 0 

流动资产合计 137,862 181,831 242,867 314,259  投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 29 29 29 29  运营资本变动 2,025 -2,519 119 641 

长期投资净额 29 29 29 29  其他 0 -11,382 -86 -325 

固定资产 15,249 17,923 19,394 21,022  经营活动净现金流量 41,385 47,237 57,914 67,020 

无形资产 3,499 3,990 4,184 4,428  投资活动净现金流量 -1,629 -3,413 -1,712 -2,001 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -16,441 -781 0 0 

非流动资产合计 21,985 22,957 23,181 23,559  企业自由现金流 39,411 54,156 56,288 65,344 

资产总计 159,847 204,787 266,048 337,818       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 1,178 1,140 1,350 1,617  每股指标     

预收款项 13,577 22,029 23,572 27,086  每股收益（元） 28.02 34.52 41.02 47.14 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
93.46 130.51 175.33 226.88 

流动负债合计 42,438 40,846 45,799 52,813  每股经营性现金流量（元） 
32.94 37.60 46.10 53.35 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 26.43% 19.14% 17.69% 14.77% 

长期负债合计 0 0 0 0  净利润增长率 30.00% 23.17% 18.85% 14.92% 

负债合计 42,438 40,846 45,799 52,813  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 112,839 155,417 206,949 266,170  毛利率 91.37% 92.34% 92.35% 92.00% 

少数股东权益 4,570 8,525 13,300 18,835  净利润率 45.60% 47.14% 47.60% 47.67% 

负债和股东权益总计 159,847 204,787 266,048 337,818  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 0.30 0.10 0.10 0.13 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 1248.69 1229.22 1244.51 1240.11 

营业收入 77,199 91,978 108,251 124,236  偿债能力指标     

营业成本 6,659 7,047 8,277 9,942  资产负债率 26.55% 19.95% 17.21% 15.63% 

营业税金及附加 11,289 13,429 15,805 18,138  流动比率 3.25 4.45 5.30 5.95 

资产减值损失 1 0 0 0  速动比率 2.69 3.87 4.69 5.31 

销售费用 2,572 2,851 3,248 3,603  费用率指标     

管理费用 5,326 5,565 5,846 6,212  销售费用率 3.33% 3.10% 3.00% 2.90% 

财务费用 -4 0 0 0  
管理费用率 

6.90% 6.05% 5.40% 5.00% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资净收益 0 0 0 0  分红指标     

营业利润 51,343 63,086 75,076 86,341  分红比例     

营业外收支净额 -515 0 0 0  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 50,828 63,086 75,076 86,341  估值指标     

所得税 12,998 15,772 18,769 21,585  P/E（倍） 42.11 34.19 28.76 25.03 

净利润 37,830 47,315 56,307 64,756  P/B（倍） 12.63 9.04 6.73 5.20 

归属于母公司净利润 35,204 43,359 51,532 59,221  P/S（倍） 19.20 16.12 13.69 11.93 

少数股东损益 2,626 3,956 4,775 5,534  净资产收益率 31.20% 27.90% 24.90% 22.25% 

资料来源：东北证券       
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