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直营逐步落地，全年 14%的收入增长目标可期 

 

 证券研究报告 

所属部门  行业公司部 

报告类别  公司动态 

所属行业  食品饮料 

报告时间  2019/10/15 

前收盘价  1211.0元 

公司评级  增持评级 

 

 分析师 

 
欧阳宇剑 
证书编号：S1100517020002 

021-68595127 

ouyangyujian@cczq.com 

 

 联系人 

 
张潇倩 
证书编号：S1100118060009 

021-68595150 

zhangxiaoqian@cczq.com 

 
 
 
 
 
 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28号

中海国际中心 15楼，

100034 

上海 陆家嘴环路 1000号恒生大

厦 11楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6号免税商

务大厦 30层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验

区成都市高新区交子大道

177号中海国际中心 B座 17

楼，610041 
 

——贵州茅台（600519）2019 年三季报点评 

事件：贵州茅台发布 2019 年三季报，19年前三季度分别实现营业收入、净利

润 609.3、304.5亿元，分别同比增长 16.6%、23.1%；毛利率及净利率分别为

91.5%、53.2%，较去年同期分别提升 0.4、2.3个百分点。  

点评 

 19 年前三季度直营放量不及预期，19Q4 集中放量有望抬升均价。19 年前

三季度业绩增长稳健，具体产品来看，茅台酒及系列酒销售收入分别较去年同

期增长 16.4%、18.6%；分销售渠道看，直销及批发销售收入分别较去年同期增

长-19.8%、19.5%，减少的 593 家经销商对应配额仅通过直销渠道进行少量投

放，19Q3 直营放量整体不及预期，预计公司在 19Q4 放量后直营渠道收入将迅

速增长、均价将提升，全年业绩无虑。 

 业绩增速稳健，盈利能力稳步提升。公司 19Q3营业收入、净利润增速分别

同比增长 13.3%、17.1%，较去年同期分别增长 9.5、14.4 个百分点，我们认为

三季度报表业绩增速稳健主要原因为：1）公司提前执行四季度计划，对应全年

普飞计划量 6%-7%,预计 19Q3发货量约 9000 吨，较去年同期提升至少 6%；2）

18 年三季度收入及净利润增速分别为 3.8%、2.7%，业绩基数较低；3）年份酒、

精品酒等高附加值非标酒投放量加大带动均价及毛利率提升，赋予利润较大弹

性；4）商超、电商渠道招标落地，直营开始放量。 

 经营活动现金净流量下降，预收款增长但略低于预期。现金流方面，19年

前三季度公司经营活动现金净流量为 273.2 亿元，同比下降 3.2%，主要原因为

客户存款和同业存放款项净增加额及存放中央银行和同业款项净增加额分别

同比下滑 109.4%、329.5%；预收款方面，19年前三季度预收款 112.6 亿元，同

比增长 0.8%，预收款增长主要原因为：1）去年基数较低；2）经销商已于上半

年将总经销商、年份酒、精品酒全年货款打完（部分大商款项退回），同时 19Q3

部分大商可按等级多打款，总体来说确预收款增长不及预期，公司或通过确认

预收款来保持报表数据稳健增长。 

 放量叠加严监管，19Q3茅台批价健康回落。19Q3 公司通过直营放量、提前

执行四季度计划、加强库存监管等组合拳有效平抑终端价，目前茅台批价约为

2200-2300 元，较高点回落至少 300 元，茅台批价的回落利于公司长期发展。 

 直销渠道逐步放量有望提升均价，19 年业绩将保持较快增长。我们认为公

司全年业绩有望保持较快增长主因：1）公司 1.7万吨经销商配额固定，而其余

将陆续通过均价较高的直销渠道发货，同时公司加大非标酒占比利于提升整体

均价；2）系列酒方面，公司计划在销量不变的前提下实现销售收入 100亿元；

3）经销商已于上半年将总经销商、年份酒、精品酒全年货款打完（部分大商款

项退回），同时 19Q3部分大商可按照等级多打款，考虑到充足的预收款以及优

秀的动销情况，预计公司业绩全年仍能保持较高增速。 



 

 维持公司“增持”评级 

我们预计公司 2019-2021年营业收入分别为 895.30、1038.60、1196.49 亿元；

归属母公司股东的净利润分别为 430.64、504.30、587.48 亿元。我们认为受益

于公司直销渠道比例逐步提升、公司治理不断完善、产量提升，给予公司 34-

35倍 PE较为合理，对应合理股价为 1365-1405元。 

风险提示：宏观经济下行风险、食品安全风险、高端酒景气度下滑。 

盈利预测与估值 
 2018  2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 77199.38  89529.99  103859.58  119649.04  
+/-% 26.43% 15.97% 16.01% 15.20% 
归属母公司股东
净利润(百万) 35204.00  43063.45  50430.81  58747.59  
+/-%  30.00% 22.33% 17.11% 16.49% 
EPS(元) 28.02  34.28  40.15  46.77  
PE 43.21  35.33  30.17  25.89  
资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

利润表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   经营性现金净流量 22157.1  41396.1  50820.0  49917.5  68686.6  

营业收入 61062.8  77199.4  89530.0  103859.6  119649.0    投资性现金净流量 -1120.6  -1629.0  -1926.8  -6252.8  -6252.8  

减:营业成本 5940.4  6522.9  7021.6  7806.4  8414.5    筹资性现金净流量 -8899.2  -16441.1  -14575.4  -16834.4  -19374.8  

营业税金及附加 8404.2  11288.9  13092.0  15187.5  17496.4    现金流量净额 12137.4  23326.1  34317.8  26830.3  43058.9  

营业费用 2986.1  2572.1  3703.0  4295.7  4948.8               

管理费用 4720.5  5325.9  6176.6  7165.2  8254.5               

财务费用 -55.7  -3.5  -2644.8  -3332.7  -4118.9               

资产减值损失 -8.1  1.3  1.9  1.9  1.9    财务分析和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

加:投资收益 0.0  0.0  -1.5  -1.5  -1.5    盈利能力      

公允价值变动损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    毛利率 90.3% 91.6% 92.2% 92.5% 93.0% 

其他经营损益 -135.3  -158.4  -138.9  -138.9  -138.9    销售净利率 12.5% 10.2% 8.1% 7.8% 7.6% 

营业利润 38940.0  51333.4  62039.1  72595.1  84511.5    ROE 63.3% 65.8% 66.0% 66.4% 66.9% 

加:其他非经营损益 -199.9  -515.4  -340.4  -340.4  -340.4    ROA 65.2% 67.3% 69.2% 69.1% 69.6% 

利润总额 38740.1  50818.0  61698.8  72254.8  84171.1    ROIC 47.5% 49.0% 51.7% 52.2% 52.8% 

减:所得税 9733.6  12993.1  15422.6  18061.6  21040.7    成长能力      

净利润 29006.4  37824.9  46276.2  54193.2  63130.4    销售收入增长率 52.1% 26.4% 16.0% 16.0% 15.2% 

减:少数股东损益 1927.1  2626.0  3212.7  3762.4  4382.8    净利润增长率 61.7% 31.3% 16.2% 16.7% 16.2% 

归属母公司股东净利润 27079.0  35204.0  43063.4  50430.8  58747.6          

资产负债表（人民币，百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   资本结构      

货币资金 79860.9  100619.6  134937.4  161767.7  204826.6    资产负债率 23.2% 20.1% 23.1% 15.5% 18.1% 

应收和预付款项 2043.8  1796.1  3890.0  2603.6  4702.1    流动比率 3.6  4.3  3.9  5.7  5.0  

存货 22057.5  23507.0  33331.7  29859.8  38254.3    速动比率 2.8  3.5  3.2  4.8  4.2  

其他流动资产 37.5  140.1  140.1  140.1  140.1    经营效率      

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.5  0.4  

投资性房地产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    存货周转率 4.0  5.1  6.0  6.0  6.1  

固定资产和在建工程 17260.5  17202.9  14818.9  22434.0  24549.0    业绩和估值           

无形资产和开发支出 3458.6  3499.2  3099.1  2699.0  2299.0    EPS 21.6  28.0  34.3  40.1  46.8  

其他非流动资产 240.0  233.5  149.3  65.1  65.1    BPS 72.8  89.8  110.4  134.5  162.5  

资产总计 124958.9  146998.3  190366.5  219569.4  274836.2    PE 56.2  43.2  35.3  30.2  25.9  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    PB 16.6  13.5  11.0  9.0  7.5  

应付和预收款项 18461.1  18116.8  34105.7  25286.2  41920.1               

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

其他负债 10478.2  11473.0  9800.0  8800.0  7800.0               

负债合计 28939.3  29589.8  43905.7  34086.2  49720.1               

股本 1256.2  1256.2  1256.2  1256.2  1256.2               

资本公积 1375.0  1375.0  1375.0  1375.0  1375.0               

留存收益 88820.4  110207.4  136045.5  166304.0  201552.5               

归属母公司股东权益 91451.5  112838.6  138676.6  168935.1  204183.7               

少数股东权益 4568.1  4569.9  7782.6  11545.0  15927.8               

股东权益合计 96019.6  117408.5  146459.3  180480.1  220111.5               

负债和股东权益合计 124958.9  146998.3  190365.0  214566.3  269831.6               
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