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上次评级：推荐  

本次评级：推荐  
 
[Table_BaseInfo] 公司基本数据 

总股本（亿股）：12.56  

流通股本（亿股）：12.56  

流通 A 股市值（亿元）：14760  

每股净资产（元）：99.71  

资产负债率（%）：19.52  
 
[Table_PicQuote] 贵州茅台与沪深 300 涨跌幅走势图 

  
[Table_IndustryRank] 相关报告 

1、 茅台（600519）：集团销售方案落

地，配额好于预期，利于长期发展 

2、 茅台（600519）龙头地位稳固，机

遇与挑战并存 

3、 白酒业绩优异，关注龙头及高成长

标的 20190429 

4、 白酒演绎年报行情，估值区间或收

窄 20190402 
 

[Table_Date] 2019 年 10 月 16 日 
 

[Table_Summary] 事件：公司发布2019年三季报，报告期内实现营业收入609.35

亿元，同增16.64%；归母净利润304.55亿元，同增23.13%；扣

非净利润305.34亿元，同增22.48%。收入增速略低于市场预期，

但处于合理区间。 

茅台酒投放量低于预期，系列酒增长提速。公司2019年三季度

营收、净利润分别增长13.8%和17.1%，增速较去年同期有较大

幅度提升。分产品来看，公司双轮驱动战略稳步推进，前三季

度茅台酒实现收入538.32亿元，同比增长16.4%；系列酒实现营

收70.38亿元，同比增长18.6%，其中，三季度茅台酒、系列酒

营收分别增长12.8%及22.8%，系列酒增长明显提速。按报表估

计，三季度茅台酒投放量在8400吨左右，同比增长约2%，低于

市场预期；由于捆绑销售等策略，三季度非标占比明显提升，

吨价提升约10%。 

直营投放逐步加速，经销商持续减少。分渠道来看，2019年前

三季度公司直营销售额为31.03亿元，同比下降19.83%，直营比

例为5.10%，同比下降2.3个百分点，其中，三季度直营渠道销

售额为15.01亿元，同比增长16.11%，直营比例为7.0%，同比提

升1.3个百分点。这主要是由于2019年公司重新制定了直营方案

并拓展渠道种类，政策出台前直营比例明显下滑，但9月后公司

加速落地直营投放，招标6家商超（3家省内，3家全国）及2家

电商，并与COSTCO合作销售，在一个月内大幅提高直营投放量。

报告期内，公司继续整顿清理经销商，前三季度共减少经销商

616家，其中系列酒经销商494家，三季度减少23家茅台酒经销

商。 

毛利率因系列酒高增长下降，净利率提升。2019年三季度公司

毛利率为91.16%，同比下降0.66个百分点，主要是由于系列酒

销售增长提速，占比提高1.92个百分点所致。公司销售费用率

为2.81%，同比下降0.47个百分点，茅台酒市场费用投放效率进

一步提升；管理费用率（含研发费用）为6.43%，同比小幅提升

0.15个百分点。结构升级、销售费用率下降叠加增值税率下降，

2019年三季度公司销售净利率50.21%，同比提升1.27个百分点。

销售商品提供劳务收到的现金228.39亿，同比下滑0.73%，三季 
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度末预收款112.6亿元，环比下降10亿元，主要与6月底公司集中打款以

控制产品投放速度及部分经销商被取消资格有关。 

需求仍然旺盛，开瓶率提升，四季度增长可期。公司于中秋旺季前加速

落地直营投放，实现了普飞一批价格从超2500元/瓶降至2100元/瓶的有

序回归，但从商超渠道放货后火爆排队、电商整点抢购“秒光”、节后

一批价回升至2300元/瓶等现象来看，茅台酒的需求依然旺盛。此外，价

格的有序回落及零售端的投放促进了实际消费，开瓶率提升，有利于公

司的长期发展。在价格平抑初见成效、明年春节较早的背景下，我们认

为公司大概率会动用明年配额并继续在电商、商超渠道上放量，从而巩

固目前的批价水平，公司四季度增长可期。 

投资建议：公司龙头地位稳固，需求旺盛，增速处于合理区间，营销体

系逐步理顺，我们维持此前盈利预测不变，2019-21年EPS分别为34.95、

39.89、47.58元，基于其成长能力以及公司2019年25-30倍PE，维持“推

荐”评级。 

风险提示：食品安全问题；公司经营业绩低于预期；公司改革效果不及

预期；人民币汇率波动风险；国内利率上调风险；中国宏观经济数据不

及预期；美联储货币政策变化；国内外资本市场波动风险。 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 77199 89449  103803  119373  

增长率（%） 26.49 15.87 16.05 15.01 

归母净利（百万元） 35203 43910  50106  59770  

增长率（%） 30.00 24.73 13.11 19.29 

每股收益（元） 28.02 34.95  39.89  47.58  

资料来源：Wind，国开证券研究部 

注：2019-2021年业绩为作者预测值。 
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盈利预测： 

报表预测                    单位：百万元 

资产负债表 

 
2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 112075  137283  171604  220694  
应收账款及票

据 564  368  427  654  

存货 23507  22653  31435  36307  

预付账款 1182  1480  2524  2777  

其他流动资产 534  361  368  402  

流动资产合计 137862  162145  206357  260833  

固定资产合计 15249  32102  46545  60891  

无形资产 3499  4096  4767  5487  
递延所得税资

产 1049  1049  1049  1049  
其他非流动资

产 2159  4919  5112  3312  

资产总计 159847  204341  263859  331601  

递延所得税资

产 1178  1122  1635  1729  

资产总计 13577  9839  10380  11937  

短期借款 2035  3035  4934  5679  
应付票据及应

付账款 10771  11628  13494  15518  

预收账款 14878  15322  17554  18288  

应付职工薪酬 42438  40946  47997  53153  

应交税费 1178  1122  1635  1729  

其他流动负债 13577  9839  10380  11937  

流动负债合计 2035  3035  4934  5679  

负债合计 42438  40946  47997  53153  

归属于母公司

的所有者权益 
112839  156755  206862  266632  

少数股东权益 4570  6639  9000  11816  

股东权益 117408  163394  215862  278449  

负债及股东权

益 159847  204341  263859  331601  

现金流量表                

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现

金流净额 
112839  156755  206862  266632  

资本性支出 4570  6639  9000  11816  

投资活动现

金流净额 117408  163394  215862  278449  

现金净流量 159847  204341  263859  331601  

 

 

财务和估值数据摘要             单位：百万元 

 
2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 77199  89449  103803  119373  

营业成本 6659  7402  11474  12621  

毛利 70540  82046  92329  106752  

％营业收入 91% 92% 89% 89% 

税金及附加 11289  12523  13494  14325  

％营业收入 15% 14% 13% 12% 

销售费用 2572  4733  4671  4775  

％营业收入 3% 5% 5% 4% 

管理费用 5326  6709  8304  9550  

％营业收入 7% 8% 8% 8% 

研发费用 22  36  42  48  

％营业收入 0% 0% 0% 0% 

财务费用 -4  -3766  -4653  -5905  

％营业收入 0% -4% -4% -5% 

营业利润 51343  61804  70456  83948  

％营业收入 67% 69% 68% 70% 

营业外收支 -515  -499  -499  -499  

利润总额 50828  61305  69957  83449  

％营业收入 66% 69% 67% 70% 

所得税费用 12998  15326  17489  20862  

净利润 37830  45979  52468  62587  

归母净利润 35204  43910  50106  59770  

少数股东损益 2626  2069  2361  2816  

EPS（元/股） 28.02  34.95  39.89  47.58  

 

基本指标                

 
2018A 2019E 2020E 2021E 

EPS（元） 28.02  34.95  39.89  47.58  

PE（倍） 21.05  33.47  29.33  24.59  

PEG 0.70  1.35  2.08  1.27  

PB（倍） 6.57  9.38  7.10  5.51  

EV/EBITDA 11.98  22.48  19.33  15.72  

ROE 31% 28% 24% 22% 

数据来源：wind，国开证券研究部 

注：收盘价格日期为2019年10月16日，2019-2021年

业绩为作者预测值。 
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分析师简介承诺 

黄婧，行业分析师，英国格拉斯哥大学社会学、理学硕士，2013年进入国开证券股份有限公司研究部。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册登记为证券分析师，保证报告所采用的数据均来自合规公开渠道，

分析逻辑基于作者的专业与职业理解。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，研究结论不受任何

第三方的授意或影响，特此承诺。 

国开证券投资评级标准 

 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300 指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 短期股票投资评级 

强烈推荐：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅20%以上； 

推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间； 

中性：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

回避：未来六个月内，相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 长期股票投资评级 

A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 

B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 

C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 
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的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其

特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。本公司及分析师均不会承担因使用报告而产生
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本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发
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