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贵州茅台（600519.SH） 

直销渠道再放量，盈利性提升可期 
事件：11月 18日茅台召开 2020 年直销渠道商座谈会，根据会议信息，年

底消费旺季临近，茅台直销渠道将集中投放茅台酒，平抑价格、稳定市场，

计划于 2020Q4 在直销渠道销售 4160 吨飞天茅台。 

直销渠道再放量，增厚四季度盈利。近两年来，茅台持续推进直销体系建设，

保持对线上和商超渠道的投放力度，直销渠道工作稳中有进。截至 2020年
10 月，公司已和 68家直销渠道商建立合作，渠道扁平化建设取得初步成效。

需要区分的是，本次茅台直销渠道不能等同于报表端披露的直销口径，后者

主要为公司直营店的数据统计，而座谈会中直销渠道主要为商超和线上渠道
等直接面向消费者的渠道，由集团营销公司和股份公司共同发货。根据测算，

考虑到集团营销公司关联交易的限制，假设下半年营销公司每季度平均投

放，我们认为预计 4160吨中约 1550 吨为集团营销公司供货，约 2600吨为
股份公司供货，预计贡献营收增量约 18亿元，按照 53%的净利率估算，增

厚约净利润 9.54 亿元，对应到 2020Q4 利润表，预计增厚收入和净利润约
7%/8%，覆盖了捐赠对盈利的负面效应。 

理性控价，提升开瓶率，延续价格周期。会上公司提出在 2020年元旦前将

直销渠道的 2020年茅台酒库存清零，降低直销渠道库存，防止囤积茅台酒
加加销售，保障批价稳定。同时，更是将理性管价格、多开瓶维护市场、把

控区域平衡和体验营销作为 2021 年茅台直销体系重点工作。我们认为，尽
管茅台处于“卖方市场”，但公司对于价格保持者一贯的稳健理性态度，强

调库存、控价和开瓶率，着重文化和品牌营销，有利于公司延续本轮以来的

价格周期，我们预计 2021 年将是直销渠道商优化提升年，茅台直销渠道将
持续优化营销布局、加强渠道管理。 

渠道优化进行时，未来盈利提升潜力大。2020年是公司收官“十三五”，布

局“十四五”的关键节点。公司在经历疫情考验下全年进度稳扎稳打，形成
了量价齐升的较好局面。批价也在 2-3月触底之后，连续两个季度稳步上行，

当前批价稳定在 2700 元以上。我们认为茅台供需关系依旧紧平衡，直销体
系和结构提升有望拉动均价稳步提升，产能后续亦稳步释放，未来有望保持

10-15%稳健复合增速，增长的稳定性和持续性均有保障。 

盈利预测及投资建议：看好强品牌力背书下，公司增长的稳定性和吨价上行
空间，维持 2020-2022 年归母净利润预期 461.31/537.28/621.18 亿元，同

比增长 12.0%/16.5%/15.6%，当前股价对应 PE 为 47x/40x/35x，公司业绩
有望保持稳健增长，理应给予估值溢价，上调目标价至 2050 元（原目标价

为 1950），对应 2021 年 48 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：渠道改革效果不及预期；关联交易比例加大；批价大幅度波动。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 77,199 88,854 98,345 114,394 131,907 

增长率 yoy（%） 32.6 15.1 10.7 16.3 15.3 

归母净利润（百万元） 35,204 41,206 46,131 53,728 62,118 

增长率 yoy（%） 

 

 

30.0 17.1 12.0 16.5 15.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 28.02 32.80 36.72 42.77 49.45 

净资产收益率（%） 32.2 31.0 28.9 27.1 25.4 

P/E（倍） 61.4 52.4 46.8 40.2 34.8 

P/B（倍） 19.1 15.9 13.4 10.9 8.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 137862 159024 187276 234542 282049  营业收入 77199 88854 98345 114394 131907 

现金 112075 13252 93867 109714 163471  营业成本 6523 7430 8121 9276 10561 

应收票据及应收账款 564 1463 796 1823 1202  营业税金及附加 11289 12733 13768 16015 18467 

其他应收款 394 77 569 101 715  营业费用 2572 3279 3540 4004 4485 

预付账款 1182 1549 964 1960 1412  管理费用 5326 6168 6983 8122 9365 

存货 23507 25285 29692 32145 38799  研发费用 22 49 59 34 40 

其他流动资产 140 117399 61388 88799 76450  财务费用 -4 7 -2 -5 -7 

非流动资产 21985 24018 26219 30199 34191  资产减值损失 1 0 0 -3 -0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 10 19 19 19 19 

固定资产 15249 15144 17258 21301 25257  公允价值变动收益 0 -14 0 0 0 

无形资产 3499 4728 4830 4684 4534  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 3237 4146 4131 4214 4399  资产处臵收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 159847 183042 213496 264741 316240  营业利润 51343 59041 65895 76971 89016 

流动负债 42438 41093 43851 53314 55829  营业外收入 12 9 20 13 14 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 527 268 250 314 340 

应付票据及应付账款 1178 1514 1429 1658 1856  利润总额 50828 58783 65665 76670 88690 

其他流动负债 41260 39580 42423 51657 53973  所得税 12998 14813 16589 19390 22466 

非流动负债 0 73 73 73 73  净利润 37830 43970 49075 57280 66223 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 2626 2764 2945 3551 4106 

其他非流动负债 0 73 73 73 73  归属母公司净利润 35204 41206 46131 53728 62118 

负债合计 42438 41166 43924 53387 55901  EBITDA 50882 58650 66339 77138 89165 

少数股东权益 4570 5866 8811 12362 16468  EPS（元） 28.02 32.80 36.72 42.77 49.45 

股本 1256 1256 1256 1256 1256        

资本公积 1375 1375 1375 1375 1375  主要财务比率      

留存收益 109426 132488 156316 184062 216053  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 112839 136010 160761 198992 243871  成长能力      

负债和股东权益 159847 183042 213496 264741 316240  营业收入(%) 32.6 15.1 10.7 16.3 15.3 

       营业利润(%) 31.9 15.0 11.6 16.8 15.6 

       归属于母公司净利润(%) 30.0 17.1 12.0 16.5 15.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 91.6 91.6 91.7 91.9 92.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 45.6 46.4 46.9 47.0 47.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 32.2 31.0 28.9 27.1 25.4 

经营活动现金流 41385 45211 105405 36856 76822  ROIC(%) 32.8 32.3 30.3 28.4 26.7 

净利润 37830 43970 49075 57280 66223  偿债能力      

折旧摊销 1175 0 1210 1487 1841  资产负债率(%) 26.5 22.5 20.6 20.2 17.7 

财务费用 -4 7 -2 -5 -7  净负债比率(%) -95.5 -9.3 -55.4 -51.9 -62.8 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 3.2 3.9 4.3 4.4 5.1 

营运资金变动 2025 0 55122 -21956 8764  速动比率 2.7 0.4 2.2 2.1 3.0 

其他经营现金流 359 1233 0 51 0  营运能力      

投资活动现金流 -1629 -3166 -3411 -5517 -5832  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 1607 3149 2201 4334 3991  应收账款周转率 86.5 87.7 87.1 87.4 87.2 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 6.0 5.5 5.5 6.0 6.0 

其他投资现金流 -22 -17 -1210 -1183 -1841  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -16441 -19284 -21378 -15492 -17233  每股收益(最新摊薄) 28.02 32.80 36.72 42.77 49.45 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 32.94 35.99 83.91 29.34 61.15 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 89.83 108.27 127.97 158.41 194.13 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 61.4 52.4 46.8 40.2 34.8 

其他筹资现金流 -16441 -19284 -21378 -15492 -17233  P/B 19.1 15.9 13.4 10.9 8.9 

现金净增加额 23315 22761 80616 15847 53757  EV/EBITDA 40.4 36.7 31.3 26.7 22.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所   
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