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关联交易尘埃落定，渐进改革稳以至远 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。近日公司发布《关于子公司向关联方销售产品的公告》和《关于上海

证券交易所监管工作函的回复公告》。 

 公告售酒金额占比较低，售价与非关联经销商相同。根据公告，贵州茅台股

份公司向茅台集团销售产品包括茅台酒及系列酒。2019 年度交易金额不超过

公司 2018 年末净资产金额的 5%（56 亿元）。占公司 2018 年营业收入 736.39

亿元的 7.60%，按此比例预计茅台酒销量 2470 吨（2018 年销量 3.25 万吨

*7.60%=2470 吨）。按 2018 年年报制定的 2019 年收入增长 14%计算，占

2019 年收入计划的 6.67%。向茅台集团销售产品的价格与其他非关联经销商

的购货价格相同或定价原则相同，结算方式与其他非关联经销商的结算方式

也相同。 

 短期控价是第一要务，公告方案无需股东表决效率最高。根据公司官网信息，

8 月 7 日晚贵州茅台酒股份有限公司召开市场工作会，部署当前茅台酒市场

工作。这是继 2017 年 4 月以来的两年间，公司又一次专门针对价格问题而

召开的会议。价格上涨的问题引起了贵州省委省政府的高度关注。7 月底至

今，贵州省委省政府针对茅台酒市场价格的问题连续召开多次会议，省委主

要领导作出指示，要求严格防止茅台酒过度炒作。公司领导表示“要控制价

格，而不是稳住价格”，并制定加大市场投放、投放的计划和销售的结果按月

挂钩、新渠道和老渠道互为补充等六项措施。 

 股份公司可直营比例上升，但下半年增速预计仍将放缓。根据 2018 年年报

与 2019 年中报披露，2018 年到 2019 年 6 月末，公司茅台酒经销商数量连

续下降，累计减少 536 家。假设所有茅台酒经销商的分配量大致平均并且按

照 2018 年茅台酒总销量计算，我们预计收回额度在 5721 吨以上。扣除此次

关联交易中预计的 2470 吨，2019 年茅台计划销量 31000 吨，可直营销量占

比至少超过 10%（（5721-2470）/31000）。而公司上半年直营体系销售占比

仅 3.9%，我们预计第三季度开始直营体系加速推进。上半年公司营业总收入

和归母净利润同比增长 16.80%和 26.56%，高于 wind 全年一致预期的

16.27%和 22.20%，意味着下半年增速或将进一步趋缓。我们认为下半年公

司为控制普通飞天茅台价格而提高销量占比，可能会相应降低生肖、精品及

年份酒等非标产品比例。 

 盈利预测及投资建议。从行业趋势上看，我们认为白酒行业仍处于平稳上升

期。贵州茅台作为行业龙头，品牌影响力深入人心。我们认为（1）公司关联

交易尘埃落定，直销、电商、KA 多渠道建设下，渠道控价能力有望增强，业 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 61063 77199 89588 105953 125323 

(+/-)YoY(%) 52.1% 26.4% 16.0% 18.3% 18.3% 

净利润(百万元) 27079 35204 42624 50697 60216 

(+/-)YoY(%) 62.0% 30.0% 21.1% 18.9% 18.8% 

全面摊薄 EPS(元) 21.56 28.02 33.93 40.36 47.94 

毛利率(%) 90.1% 91.4% 92.5% 92.8% 92.8% 

净资产收益率(%) 29.6% 31.2% 31.9% 32.1% 32.2% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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绩确定性进一步提高；（2）公司渠道价格与出厂价格价差仍较大，长期来看出厂价提价空间仍可观；（3）2016-2018

年公司茅台基酒实际产能分别为 3.93、4.28、4.97 万吨，2019 年上半年，茅台基酒及系列酒基酒产量较上年同期均有

增长，为后续销量增长奠定基础。综合上述，我们预计公司 2019-2021 年 EPS33.93/40.36/47.94 元/股，可比公司 2019

年 PE 估值 23.44 倍。给予公司 2019 年 27-34 倍 PE，6 个月合理价值区间在 916.11-1153.62 元，维持“优于大市”

评级。 

 风险提示。价格过高过快上涨抑制开瓶率、地方政府上调消费税税基、明年售酒关联交易额扩大。 

 

 

表 2 可比公司估值 

代码 公司名称 

股价（元）

截至 8 月

9 日 

 

市值 

（亿元） 

EPS（元） 

 

PE（倍） 

 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

000858.SZ 五粮液 122.84  4768.16  3.45 4.41 5.36  35.61   27.85   22.92  

000568.SZ 泸州老窖 79.97  1171.37  2.38 3.14 3.92  33.60   25.47   20.40  

002304.SZ 洋河股份 106.25  1601.17  5.38 6.25 7.23  19.75   17.00   14.70  

可比公司平均        29.65   23.44   19.34  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注 1：股价与市值截止日为 2019 年 8 月 12 日，估值来自 Wind 一致预测  

 

 

 

 

表 1 贵州茅台业务分项收入预测与假设（百万元） 

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

营业收入 77199.38 89587.66 105952.52 125322.76 毛利 70540.02 82910.01 98309.81 116344.32 

茅台酒 65487.37 76063.58 90363.53 107351.88 茅台酒 61388.86 71918.11 85529.08 101608.55 

系列酒 8077.30 9359.49 10810.21 12485.80 系列酒 5738.96 7019.62 8215.76 9489.21 

其他业务 74.20 70.00 70.00 70.00 其他业务 -11.87 21.00 21.00 21.00 

其他金融业务 3560.5 4094.59 4708.77 5415.09 其他金融业务 3424.07 3951.28 4543.97 5225.56 

营业成本 6659.36 6677.65 7642.71 8978.44 毛利率 91.37% 92.55% 92.79% 92.84% 

茅台酒 4098.51 4145.47 4834.45 5743.33 茅台酒 93.74% 94.55% 94.65% 94.65% 

系列酒 2338.35 2339.87 2594.45 2996.59 系列酒 71.05% 75.00% 76.00% 76.00% 

其他业务 86.07 49.00 49.00 49.00 其他业务 -15.99% 30.00% 30.00% 30.00% 

其他金融业务 136.44 143.31 164.81 189.53 其他金融业务 96.17% 96.50% 96.50% 96.50% 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 77199 89588 105953 125323 

每股收益 28.02 33.93 40.36 47.94  营业成本 6659 6678 7643 8978 

每股净资产 89.83 106.25 125.75 149.01  毛利率% 91.4% 92.5% 92.8% 92.8% 

每股经营现金流 32.94 34.37 44.59 51.45  营业税金及附加 11289 12721 15045 17796 

每股股利 14.54 17.51 20.86 24.68  营业税金率% 14.6% 14.2% 14.2% 14.2% 

价值评估（倍）      营业费用 2572 2956 3443 4010 

P/E 21.05 30.02 25.24 21.25  营业费用率% 3.3% 3.3% 3.3% 3.2% 

P/B 6.57 9.59 8.10 6.84  管理费用 5326 5958 7014 8133 

P/S 16.58 14.28 12.08 10.21  管理费用率% 6.9% 6.7% 6.6% 6.5% 

EV/EBITDA 11.98 18.72 15.35 12.55  EBIT 51331 61249 72777 86369 

股息率% 2.5% 1.7% 2.0% 2.4%  财务费用 -4 -12 -15 -18 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 91.4% 92.5% 92.8% 92.8%  资产减值损失 1 0 0 0 

净利润率 45.6% 47.6% 47.8% 48.0%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 31.2% 31.9% 32.1% 32.2%  营业利润 51343 61261 72792 86387 

资产回报率 22.0% 23.4% 23.6% 23.6%  营业外收支 -515 -388 -388 -388 

投资回报率 720.2% 534.9% 711.3% 777.5%  利润总额 50828 60873 72404 85999 

盈利增长（%）      EBITDA 52507 61285 72848 86475 

营业收入增长率 26.4% 16.0% 18.3% 18.3%  所得税 12998 15218 18101 21500 

EBIT 增长率 32.0% 19.3% 18.8% 18.7%  有效所得税率% 25.6% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 30.0% 21.1% 18.9% 18.8%  少数股东损益 2626 3031 3606 4283 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 35204 42624 50697 60216 

资产负债率 26.5% 22.4% 21.3% 20.5%       

流动比率 3.2 3.9 4.2 4.4       

速动比率 2.7 3.3 3.5 3.8  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 2.6 3.3 3.5 3.7  货币资金 112075 132454 161470 194312 

经营效率指标      应收账款及应收票据 564 0 0 0 

应收帐款周转天数 4.2 0.0 0.0 0.0  存货 23507 24698 28268 34438 

存货周转天数 1248.7 1350.0 1350.0 1400.0  其它流动资产 1716 2295 2644 3090 

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5  流动资产合计 137862 159448 192381 231841 

固定资产周转率 5.1 5.8 6.7 7.7  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 15249 15714 16144 16539 

      在建工程 1954 1854 1754 1654 

      无形资产 3499 3519 3528 3527 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 21985 22369 22709 23003 

净利润 35204 42624 50697 60216  资产总计 159847 181817 215090 254844 

少数股东损益 2626 3031 3606 4283  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 1177 35 71 106  应付票据及应付账款 1178 1098 1256 1476 

非经营收益 354 388 388 388  预收账款 13577 13438 15893 18798 

营运资金变动 2025 -2898 1253 -363  其它流动负债 27683 26211 28768 31897 

经营活动现金流 41385 43180 56014 64630  流动负债合计 42438 40746 45917 52171 

资产 -1607 -808 -798 -788  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 0 0 0 0 

其他 -22 0 0 0  非流动负债合计 0 0 0 0 

投资活动现金流 -1629 -808 -798 -788  负债总计 42438 40746 45917 52171 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 1256 1256 1256 1256 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 112839 133469 157966 187183 

其他 -16441 -21993 -26200 -31000  少数股东权益 4570 7601 11207 15490 

融资活动现金流 -16441 -21993 -26200 -31000  负债和所有者权益合计 159847 181817 215090 254844 

现金净流量 23315 20379 29016 32842       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 12 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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