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贵州茅台单三季度的收入、利润将如何？ 

 

 
[Table_Summary] 报告摘要 

本周观点： 

白酒经历持续两个月的大幅调整后，无论是调整幅度还是调整

事件，对未来悲观的预期和业绩的调整，都已经得到了充分的风险

释放。只要市场短期企稳，白酒就有望止跌反弹；即使市场走弱，

白酒也有望获得相对收益，直到 9月份的终端销售情况明晰后，再

决定未来的方向。我们看好未来两周白酒的相对收益，看好 9月份

白酒板块的反弹。五粮液、泸州老窖、伊力特、舍得酒业等跌幅大、

估值便宜的公司有较好的空间。 

另外，行业龙头贵州茅台的走势决定市场对白酒的信心，也决定

行业的发展。为此，本周我们专门对市场关心的贵州茅台的三季报进

行专题分析。根据测算，贵州茅台单三季度有望实现营业总收入 223.1

亿元、利润总额 157.99 亿元、归母净利 110.5 亿元，同比分别增长

17.46%、27.32%、26.53%，EPS 为 8.80 元/股。前三季度累计来看，

合计营业总收入 575.61 亿元、利润总额 385.19 亿元、归母净利 268.14

亿元，同比分别增长 29.39%、35.19%、34.18%，EPS 为 21.35 元/股。

全年累计来看，合计营业总收入 763.28 亿元、利润总额 524.94 亿元、

归母净利 366.45 亿元，同比分别增长 25.00%、35.50%、35.33%，EPS

为 29.17 元/股。 

食品板块近期走势较强，个别优质公司在中报之后走出较强的反

弹行情。我们认为，大众消费因为必需消费的属性、消费降级的概念、

业绩较强的稳定性，高估值和溢价将得到持续。不会出现像白酒那样

的整体杀估值。继续看好相对估值便宜、景气度较好、增长较快并且

有成长空间的个股：双汇发展、梅花生物；持续看好中炬高新、安井

食品等公司。 

 

重点推荐个股： 

五粮液、泸州老窖、伊力特、舍得酒业； 

双汇发展、梅花生物、中炬高新、安井食品。 

 

风险提示： 

宏观经济不景气，销售环境恶化，食品安全问题等。 
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P2 贵州茅台单三季度的收入、利润将如何？ 
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一、本周观点：看好白酒短期反弹及其相对收益，继续推荐

相对估值便宜、基本面好的食品公司 

白酒经历持续两个月的大幅调整后，无论是调整幅度还是调整事件，对未来悲观

的预期和业绩的调整，都已经得到了充分的风险释放。只要市场短期企稳，白酒就有

望止跌反弹；即使市场走弱，白酒也有望获得相对收益，直到9月份的终端销售情况明

晰后，再决定未来的方向。我们看好未来两周白酒的相对收益，看好9月份白酒板块的

反弹。五粮液、泸州老窖、伊力特、舍得酒业等跌幅大、估值便宜的公司有较好空间。 

另外，行业龙头贵州茅台的走势决定市场对白酒的信心，也决定行业的发展。为

此，本周我们专门对市场关心的贵州茅台的三季报进行专题分析。【详见下文】 

食品板块近期走势较强，个别优质公司在中报之后走出较强的反弹行情。我们认

为，大众消费因为必需消费的属性、消费降级的概念、业绩较强的稳定性，高估值和

溢价将得到持续。不会出现像白酒那样的整体杀估值。继续看好相对估值便宜、景气

度较好、增长较快并且有成长空间的个股：双汇发展、梅花生物；持续看好中炬高新、

安井食品等公司。 

 

二、贵州茅台三季报专题分析 

贵州茅台从6月初接近800元的高点，持续调整，到8月2号披露中报后，预收账款

的大幅减少兑现了市场的悲观预期，投资者对社会消费和未来的悲观而忽略了强健的

基本面。 

贵州茅台是白酒行业的龙头，也是行业景气的指标，茅台的动销、价格和股价的

波动，关系着整个白酒板块和整个消费领域。近期茅台的弱势蕴含着投资者对未来消

费的悲观，短期也是三季报不确定的消极反应，这也掣肘整个白酒板块的走势。 

我们没人怀疑贵州茅台的价格和终端动销，即使经济再萧条，消费再低迷，贫富

分化的加剧和暴富人群的大体量都能支撑茅台越来越高的酒价，真实的消费者和资本

的囤货者只买涨不买跌。因此，客观、准确的分析茅台的三季度业绩成为短期能够影

响股价的关键因素。 

（一）引言 

茅台酒旺季“开闸”增加供应量，系列酒实行年份化并以此提升价格，今年中秋、

国庆，茅台依旧会迎来供需两旺格局。贵州茅台单三季度收入、利润将如何？考虑前

值高基数，增长情况如何？ 
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P3 贵州茅台单三季度的收入、利润将如何？ 
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（二）关于量、价、产品结构的核心假设 

假设1：茅台酒单三季度计划供应9200吨，普飞约占55%，表观与渠道匹配； 

假设2：系列酒单三季度供应7000吨，大单品实行按年份定价，吨价提升10%； 

假设3：非酒类业务按照谨慎原则，假设收入环比一、二季度持平。 

图表 1、各季度茅台酒发货量及其普飞占比情况 

 

资料来源：太平洋证券研究院整理 

（三）测算单三季度收入增长 17.5%，利润总额增长 26.26% 

分析结论一：预计茅台酒单三季度的销量同比有所下降，但吨价大幅提升23.57%；

系列酒单三季度的销量环比有所减少，但吨价环比提升10%左右。照此推算，单三季度

总营收达223亿元，同比增长17.5%；前三季度总营收达到575亿元，同比增长29%左右。 

分析结论二：茅台酒的销量占比提升、非标产品补发、提价红利等多因素有望使

酒类产品的销售毛利率创新高；销售费用率回落、管理费用率保持改善趋势。照此推

算，单三季度利润总额有望达到158亿元，同比增长26.26%；前三季度利润总额约385

亿元，同比增长35%。 

图表 2、茅台近几年的营业总收入和利润总额的逐季变化 

 

资料来源：WIND、太平洋证券研究院 



 
行业点评报告 

P4 贵州茅台单三季度的收入、利润将如何？ 
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（四）我们的观点：高基数下维持高增长已属不易，提价效果略

超预期；旺季策略合理，新渠道政策有望增加预收款，业绩可能

超预期 

观点一、得益于提价红利，高基数下仍将维持高增长 

考虑去年表观数据存在超高基数，今年单三季度如果收入增长17.5%、利润总额增

长26.26%，已属不易，亦符合我们的预期。全年来看，量增将非常有限，业绩增长的

主要贡献源自提价红利，效果其实略超预期。我们继续维持全年收入/利润增长25%/35%

的判断。 

观点二、旺季策略合理，新渠道政策有望增加预收款，提升单季度业绩 

微酒讯，贵州茅台在中秋国庆旺季期间将“开闸”增加茅台酒供应量，同时，也

将打出“降温”、“稳市”组合拳，即允许专卖店和经销商于8月底前就执行9、10月份

的计划，进一步加快市场的供应速度；同时，自8月份起，茅台年份酒将不再占用经销

商全年计划。 

我们认为，茅台酒旺季供货策略合理，有助于抑制价格体系短期内过快、过高上

涨，且从当前的供需格局来看，预计市场也能够充分承接和消化。考虑月度配额宽松

后，提前执行计划可能使得旺季真实供应量超出预期。 

假设届时价格如愿回落，则说明茅台针对渠道囤货居奇的一系列举措收到了预期

的效果，侧面验证酒厂对渠道和产品量价的掌控力仍旧十分强劲；假设一批价和零售

终端价格到时候仍然下不来，则未来酒厂进一步提高出厂价或者以联营销售公司的形

式进行渠道利润切割的可能性将大大提升。 

同时在新的渠道政策下，经销商提前打款执行10月份计划的可能性极大；年份酒

不占用全年计划也将大幅增加中秋国庆期间年份酒的供应和销售。两项叠加，预收款

有望重新大幅增加，再度提振市场信心。单季度来看，如果这部分增量确认在三季度，

那么单三季度的收入和业绩在我们测算的基础上，还将进一步提升，有望明显超预期。 

而在上半年进度超前的情况下，系列酒的年份化和提价不失为有效政策，也对双

轮驱动的愿景和产品结构的优化起到长足的影响。假如旺季供应量如我们预期的有所

下降，那么收入、利润的增长将主要依赖吨价的提升；假如旺季供应不减，甚至增加，

那么系列酒销售也存在再超预期的可能。 

综上，我们认为贵州茅台单三季度的业绩即便有基数的影响也能保持较好的增长，

且在新的渠道政策下，存在超预期的可能。 
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P5 贵州茅台单三季度的收入、利润将如何？ 
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（五）单三季度和全年的盈利预测： 

1、茅台酒量减价升，产品结构升级 

微酒讯，茅台进入“双节”旺季备战，8、9月份茅台酒计划投放量7000吨。结合

渠道反馈，7月份茅台酒的供应量在2200吨左右，则单三季度茅台酒的供应量约合9200

吨左右。因为去年单三季度茅台酒表观确认的收入较多，约合9800吨，因此茅台酒在

量的层面出现下滑。根据产品结构的变化，并考虑提价红利，我们以176万计普飞不含

税吨价、以254万计非标产品不含税吨价，考虑非标产品补发等因素，判断普飞产品占

比约55%左右，据此测算平均吨价约211.55万元，则单三季度茅台酒不含税收入约195

亿元，同比增长16%。 

2、系列酒预计进度放缓，年份化带来吨价提升 

系列酒全年计划投放30000吨，含税销售额冲刺80亿元目标。上半年投放16000吨，

实现含税销售额46.7亿元，进度超额达成。8月3日，贵州茅台酱香酒营销有限公司下

发通知，针对五大单品出台“按年份定价”的指导价格表，预计将进一步推升系列酒

吨价。假设吨价进一步提升10%，则不含税吨价为27.45万元，全年平均吨价约合26万

元，对应30000吨实现不含税收入78.37亿元，含税销售额超过90亿元。单三季度考虑

提价和全年进度安排，预计供应量环比略微下滑至7000吨，对应不含税收入19.22亿元，

同比增长约31%。 

图表 3、茅台酒和系列酒的吨价盘点 

 

资料来源：太平洋证券研究院整理 

 

3、单三季度收入有望增长17.5%，前三季度累计增长29% 

假设酒类收入表观和渠道数据相匹配。同时，根据谨慎性原则，假设非酒类业务
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的收入环比一、二季度持平，则单三季度总营收有望达到223亿元，同比增长约17.5%；

前三季度累计总营收达到575亿元，同比增长29%左右。 

图表 4、茅台酒和系列酒的收入盘点 

 

资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

 

4、综合毛利率有望创新高，费用率预期改善，单三季度利润总额更快增长 

销量占比分析，单三季度茅台酒9200吨、系列酒7000吨，则茅台酒销量明显超过

系列酒，且随着非标茅台酒的补发，茅台酒自身的产品结构有一个提升，对提升综合

吨价以及毛利率作用明显，我们判断单三季度贵州茅台的盈利指标会有明显改善。 

图表 5、综合销售毛利率和销售净利率走势 

 

资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

 

一方面，在产品结构改善和提价红利带动下，销售毛利率明显改善，有望创过去

几年单季度新高；另一方面，我们判断销售费用率和管理费用率将有明显的改善。按

照公司年初预算，全年销售费用同比增长40%至将近42亿元，上半年投入22亿元，下半
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年投入的绝对额有望减少，而在收入规模扩大的情况下，销售费用率将有明显的改善。

管理费用率从过去单季度的同比情况来看，一直处在改善的通道中，我们判断这一趋

势还会继续随着规模效应而保持。 

图表 6、销售费用率和管理费用率走势 

 

资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

 

综上，毛利率提升，营业成本占比降低；销售费用率和管理费用率同比改善，多

方面因素将使得利润总额保持一个更快的增速。 

 

5、单三季度和全年的盈利预测 

根据测算，贵州茅台单三季度有望实现营业总收入223.1亿元、利润总额157.99亿

元、归母净利110.5亿元，同比分别增长17.46%、27.32%、26.53%，EPS为8.80元/股。

前三季度累计来看，合计营业总收入575.61亿元、利润总额385.19亿元、归母净利

268.14亿元，同比分别增长29.39%、35.19%、34.18%，EPS为21.35元/股。全年累计来

看，合计营业总收入763.28亿元、利润总额524.94亿元、归母净利366.45亿元，同比

分别增长25.00%、35.50%、35.33%，EPS为29.17元/股。 

图表 7、单三季度和全年的核心财务指标 



 
行业点评报告 

P8 贵州茅台单三季度的收入、利润将如何？ 

 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

资料来源：WIND、太平洋证券研究院 

6、如何看当前茅台的股价？ 

贵州茅台今年PE为22.6，对于一个高增长的龙头公司来讲，估值水平是合理偏低

的。即使按照今年20倍的PE对茅台定价，向下的空间也是有限的。茅台的估值不可能

再像2013年那样达到极低的水平，具体就不赘述。 

由于市场对消费和未来的悲观，以及对茅台明年增长的不确定性，对投资的信心

不足。我们认为，即使明年茅台的量明年没有增加，净利润的增速也能保持15%之上，

那2019年对应的PE就不足20倍。 

因此，当下的茅台短期下跌空间是有限的，大可不必继续悲观，明年的茅台基本

面是有支撑的。未来不确定的是市场和估值体系，如果出现系统性风险，整体估值持

续下降到今年或明年15倍的水平，那就不是贵州茅台自身的问题了。 

 

三、重点推荐标的 

五粮液、泸州老窖、伊力特、舍得酒业 

双汇发展、梅花生物、中炬高新、安井食品 
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