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前三季度收入/净利润同增 16%/23%，预期全年业绩确定性强。展望未来 2

年，公司具备稳健量增基础和提价潜力，望维持稳健增长，核心资产价值凸

显，可看长做长，维持“买入”评级，上调目标价至 1400 元。 

▍2019Q1-Q3 公司收入/净利润分别同增 16%/23%。2019Q1-Q3 公司实现收入/

净利润约 609 亿/305 亿，同增 16%/23%；2019Q3 实现收入/净利润 223 亿/105

亿，同增 13%/17%；2019Q3 末预收账款 112.6 亿，环降 10 亿、同增 1 亿。

2019Q3 毛利率 90.8%、略降 0.6Pct，主要系：①2018Q3 非标投放基数较高；

②2019Q3 低毛利率系列酒增速较快。公司销售费率 2.8%、同降 0.5Pct，主要

系茅台酒市场投入费用减少。2019Q3 公司经营现金流 32 亿、同降 69%，主要

系客户存款和同业存放款项净增加额明显减少。 

▍量价稳增支撑茅台酒平稳增长，直营放量仍有限，系列酒增长提速。分产品看，

2019Q1-Q3 实现茅台酒收入 538 亿、同增 16%，其中 Q3 实现茅台酒收入 190

亿、同增 13%，略有放缓。预计销售量同增中低单位数，均价由于渠道结构调

整等有所提升。2019Q1-Q3 实现系列酒收入 70 亿、同增 19%，其中 Q3 收入

约 24 亿、同增 23%，较 Q2 增速明显加快；目前系列酒经销商清理基本完成，

并于 Q3 补充部分经销商。分渠道看，2019Q3 批发渠道实现收入 199 亿、同增

14%，直销渠道实现收入 15 亿、同增 16%，三季度公司加强与阿里等电商以及

Costco、物美商超合作，直营放量有所加速，但整体仍有限。 

▍不必过于担心季度增速波动，业绩确定性强，具备提价空间。Q3 公司通过经销

商提前完成全年计划量以及多渠道直营发货，既有效匹配了中秋旺季需求，又将

批价控制在 2200-2350 元较为健康的水平。展望未来，我们预计 2019Q4 经销

商望提前执行 2020 年配额，全年剩余计划量将借由直营加速落地，匹配春节旺

季需求，保证全年业绩确定性。有效管控渠道和批价，是渠道丰厚利润回归上市

公司的前提，我们认为未来 1-2 年公司具备提价可能。 

▍风险因素：高端酒景气不及预期，产能瓶颈。 

▍投资建议：维持 2019-2021 年 EPS 预测为 35.09/40.95/47.31 元，按照 2021

年前提价 15%左右的假设，预计公司净利润将达到 700 亿左右。昨日收盘价已

达到我们此前目标价 1200 元，三季报前市场对于茅台 Q3 放量判断分歧偏大，

不排除三季报后股价有所震荡。我们认为，未来几年茅台望维持稳健增长，核心

资产价值凸显，可看长做长。考虑年底估值切换，上调未来 6-12 个月目标价至

1400 元，对应 2021 年前提价假设下 PE 为 25 倍。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 61,062.76 77,199.38 91,615.05 103,971.95 117,905.09 

营业收入增长率 52% 26% 19% 13% 13% 

净利润(百万元) 27,079.36 35,203.63 44,078.11 51,436.60 59,433.83 

净利润增长率 62% 30% 25% 17% 16% 

每股收益 EPS(基本)(元) 21.56 28.02 35.09 40.95 47.31 

毛利率% 90% 92% 92% 93% 93% 

净资产收益率 ROE% 29.61% 31.20% 31.79% 30.71% 29.65% 

每股净资产（元） 72.80 89.83 110.37 133.32 159.59 

PE 56 43 34 29 25 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 15 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 61,063 77,199 91,615 103,972 117,905 

营业成本 5,940 6,523 7,439 7,503 8,421 

毛利率 90.27% 91.55% 91.88% 92.78% 92.86% 

营业税金及附加 8,404 11,289 13,542 14,916 16,539 

销售费用 2,986 2,572 3,319 3,460 3,688 

营业费用率 4.89% 3.33% 3.62% 3.33% 3.13% 

管理费用 4,721 5,326 6,289 7,117 7,376 

管理费用率 7.73% 6.90% 6.86% 6.84% 6.26% 

财务费用 (56) (4) (2,773) (3,474) (4,269) 

财务费用率 -0.09% 0.00% -3.03% -3.34% -3.62% 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 38,940 51,343 63,628 74,252 85,915 

营业利润率 63.77% 66.51% 69.45% 71.42% 72.87% 

营业外收入 12 12 11 12 11 

营业外支出 212 527 352 364 414 

利润总额 38,740 50,828 63,287 73,900 85,512 

所得税 9,734 12,998 16,002 18,717 21,716 

所得税率 25.13% 25.57% 25.29% 25.33% 25.40% 

少数股东损益 1,927 2,626 3,207 3,746 4,362 

归属于母公司股
东的净利润 

27,079 35,204 44,078 51,437 59,434 

净利率 44.35% 45.60% 48.11% 49.47% 50.41% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 87,869 112,075 139,996 175,859 212,244 

存货 22,057 23,507 33,138 29,442 33,635 

应收账款 1,222 564 1,446 1,489 1,463 

其他流动资产 1,101 1,716 2,136 1,947 2,301 

流动资产 112,249 137,862 176,716 208,738 249,644 

固定资产 15,244 15,249 16,314 17,380 18,446 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 3,459 3,499 3,499 3,499 3,499 

其他长期资产 3,658 3,237 2,171 1,106 40 

非流动资产 22,361 21,985 21,985 21,985 21,985 

资产总计 134,610 159,847 198,701 230,722 271,628 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 992 1,178 1,619 1,414 1,647 

其他流动负债 37,583 41,260 50,653 50,308 53,625 

流动负债 38,575 42,438 52,271 51,722 55,271 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 16 0 0 0 0 

非流动性负债 16 0 0 0 0 

负债合计 38,590 42,438 52,271 51,722 55,271 

股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256 

资本公积 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375 

归属于母公司所
有者权益合计 

91,452 112,839 138,653 167,477 200,472 

少数股东权益 4,568 4,570 7,777 11,523 15,885 

股东权益合计 96,020 117,408 146,430 179,000 216,357 

负债股东权益总

计 
134,610 159,847 198,701 230,722 271,628 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 38,740 50,828 63,287 73,900 85,512 

所得税支出 -9,734 -12,998 -16,002 -18,717 -21,716 

折旧和摊销 1,126 1,175 0 0 0 

营运资金的变化 -8,318 2,025 -1,102 3,293 -972 

其他经营现金流 339 356 -2,771 -3,475 -4,269 

经营现金流合计 22,153 41,385 43,412 55,002 58,555 

资本支出 -1,125 -1,607 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 0 

其他投资现金流 4 -22 0 0 0 

投资现金流合计 -1,121 -1,629 0 0 0 

发行股票 6 0 0 0 0 

负债变化 0 0 0 0 0 

股息支出 -13,817 -18,264 -18,264 -22,612 -26,439 

其他融资现金流 4,912 1,823 2,773 3,474 4,269 

融资现金流合计 -8,899 -16,441 -15,491 -19,138 -22,170 

现金及现金等价
物净增加额 

12,133 23,315 27,921 35,864 36,385 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 52.07% 26.43% 18.67% 13.49% 13.40% 

营业利润增长率 60.47% 31.85% 23.93% 16.70% 15.71% 

净利润增长率 61.97% 30.00% 25.21% 16.69% 15.55% 

毛利率 90.27% 91.55% 91.88% 92.78% 92.86% 

EBITDA Margin 65.19% 67.36% 62.55% 64.13% 65.21% 

净利率 44.35% 45.60% 48.11% 49.47% 50.41% 

净资产收益率 29.61% 31.20% 31.79% 30.71% 29.65% 

总资产收益率 20.12% 22.02% 22.18% 22.29% 21.88% 

资产负债率 28.67% 26.55% 26.31% 22.42% 20.35% 

所得税率 25.13% 25.57% 25.29% 25.33% 25.40% 

股利支付率 51.02% 51.88% 51.30% 51.40% 51.53% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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