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报告正文  

＃summary＃ 

事件 

贵州茅台公布 2019 年三季报, 9M19 总营收 609.35 亿元，同比+16.64%, 归母

净利 304.55 亿元，同比+23.13%；19Q3 营收 214.47 亿元，同比+13.28%, 归母

净利 105.04 亿元，同比+17.11%, 扣非净利 105.03 亿元，同比+17.11，略低于

市场预期。 

投资要点 

供给端出货通道阻塞，三季度收入利润增速放缓。公司 Q3 营业收入、净利润

增速分别为 13%/17%，略低于市场预期，主要原因为供给端出货量较少：1）

8 月初公司才解决股份公司与集团公司关于从经销商处收回的 6000 吨茅台酒

如何分配的问题，报表显示前三季度直销发货量 1100 吨左右，直销占比 5.1%，

其中上半年直销发货量 600 吨左右、单三季度直销发货量 533-570 吨左右，直

销落地速度较慢但环比已加速。2）今年茅台经销商数量进一步减少，经销商

渠道出货能力下降，上半年茅台酒经销商减少 99 家，三季度进一步减少 14 家，

总计减少数量达到 113 家，经销商数量大幅度减少导致茅台在批发渠道的出货

能力有所削弱。 

 

公司财务指标稳健，预收款、现金流良性。1）三季度预收款 112.55 亿元，同

比+0.79%，环比-8.17%，环比减少系淡季公司减少打款要求所致，同比微增稳

健，故无需做过多解读。2）销售商品收到的现金流入为 228.39 亿元，同比

-0.73%，经营现金流入指标良好，经营性现金流净额同比大幅减少系销售公司

退回经销商保证金所致。 

 
风险提示：宏观经济不及预期，直销放量不及预期，茅台批价过高 
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期 间 费用 率稳 定， 盈利 能 力同 比提 升。 公司 Q3 毛利率 为 91.83%

（Q1:92.11%/Q2:91.57%），同比下降 66bp，主要原因是三季度成本增速为 22.47%，

比收入增速高 9 个点左右，拖累了毛利率水平；Q3 销售费用率为 2.81%, 去年同

期为 3.28%，同比下降 47bp；管理费用率 6.24%, 去年同期为 6.24%，同比增加

13bp。Q3 净利率为 52.30% (Q1:55.05%/Q2:52.01%) ，同比+1.09%，系直销占比

提高渠道结构改善、费用率管控有力所致。 

 

三季度直销放量加速、四季度落地可期。今年公司直销渠道的总投放量应为 7000

吨左右（原本的 2000 吨+去年收回的 6000 吨-分给集团的 2000 吨+今年取消一百

余家经销商收回的 1000 吨），截止目前公司仅投放 1100 吨，占比 15%，原因是上

半年直销发货几乎停滞。而 Q3 报表口径直销发货量已接近 600 吨显示直销落地

速度加快，近期草根调研反馈四季度直营店将投放 1000-2000 吨，第二批商超投

放 500-1000 吨，全国大范围开展企业团购及贵州当地大量投放可消化 2000 吨左

右，四季度直销落地值得期待。 

投资建议 

看好茅台扎实的需求和强大的品牌，耐心守望公司渠道改革带来的价值释放。我

们认为今年是公司的调整年，去年三季度开始公司痛下决心进行渠道治理，调研

反馈 18-19 年实际取消的茅台酒经销商数量在 500-600 家，因此批发渠道出货量

大幅收紧。渠道改革带来的阵痛将随着公司直销落地而缓解，而渠道结构的改善

将有利于加强公司对茅台酒价格的管控力度和管控能力，提高吨酒价、增厚 EPS，

利于公司长远发展。我们维持前期盈利预测，预计公司 19-21 年 EPS 分别为 34.40 

元、42.32 元、48.75 元，对应 PE 分别为 35、29、25 倍， 维持“审慎增持”评

级。 

 

风险提示：宏观经济不及预期，直销放量不及预期，茅台批价过高 
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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  176082  243628  310063  
 

营业收入 77199  91706  110486  124922  

货币资金 112075  145083  207290  269012  
 

营业成本 6523  7823  9211  10403  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 11289  13297  16088  18239  

应收账款 0  9  22  19  
 

销售费用 2572  3210  3977  4497  

其他应收款 394  468  564  637  
 

管理费用 5326  6786  7162  7364  

存货 23507  28192  33195  37489  
 

财务费用 -4  -634  -863  -1173  

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  61221  74907  85590  

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  60937  74614  85270  

无形资产 3499  3369  3248  3128  
 

所得税  12998  15447  18997  21663  

资产总计 159847  196986  263441  328735  
 

净利润  37830  45490  55617  63607  

流动负债 42438  34037  44876  46563  
 

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  43213  53166  61243  

应付票据 0  0  0  0  
 

EPS(元) 28.02  34.40  42.32  48.75  

应付账款 1178  1360  1632  1826  
      其他 41260  32377  42944  44437  
 

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% 18.8% 20.5% 13.1% 

负债合计 42438  34087  44926  46613  
 

营业利润增长率 31.9% 19.2% 22.4% 14.3% 

股本 1256  1256  1256  1256  
 

净利润增长率 30.0% 22.8% 23.0% 15.2% 

资本公积 1375  1375  1375  1375  
 

 
    未分配利润 95982  136466  184852  239570  

 

盈利能力(%) 

    少数股东权益 4570  6846  9298  11662  
 

毛利率 91.6% 91.5% 91.7% 91.7% 

股东权益合计 117408  162898  218515  282122  
 

净利率 45.6% 47.1% 48.1% 49.0% 

负债及权益合计 159847  196986  263441  328735  
 

ROE 31.2% 27.7% 25.4% 22.6% 

      
 

    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% 17.1% 14.2% 

净利润 35204  43213  53166  61243  
 

流动比率 3.25  5.17  5.43  6.66  

折旧和摊销 1175  1100  1134  1160  
 

速动比率 2.69  4.34  4.69  5.85  

资产减值准备 -11  0  0  0  
 

 
    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  0.51  0.48  0.42  

财务费用 -4  -634  -863  -1173  
 

应收帐款周转率 
     

47,598  
     

20,000  
       

7,067  
       

6,118  

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 -2545  13962  -5543  3005  
 

每股收益 28.02  34.40  42.32  48.75  

经营活动产生现金

流量 41885  32015  61418  60590  
 

每股经营现金 
32.94  25.49  48.89  48.23  

投资活动产生现金

流量 -176  52  -74  -41  
 

每股净资产 
89.83  124.23  166.55  215.30  

融资活动产生现金

流量 -13794  941  863  1173  
 

 

    现金净变动 27914  33008  62207  61722  
 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 87869  112075  145083  207290  
 

PE 43  35  29  25  

现金的期末余额 115783  145083  207290  269012  
 

PB 13  10  7  6  
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