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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 58,218 73,639 85,599 99,077 114,212 

同比增长 49.8% 26.5% 16.2% 15.7% 15.3% 

营业利润（百万元） 38,940 51,343 63,581 74,792 87,068 

同比增长 60.5% 31.9% 23.8% 17.6% 16.4% 

归属母公司净利润（百万元） 27,079 35,204 43,417 50,859 59,265 

同比增长 62.0% 30.0% 23.3% 17.1% 16.5% 

每股收益（元） 21.56 28.03 34.57 40.49 47.19 

毛利率 89.8% 91.1% 91.7% 92.1% 92.3% 

净利率 46.5% 47.8% 50.7% 51.3% 51.9% 

净资产收益率 33.0% 34.5% 34.6% 33.4% 32.4% 

市盈率（倍） 45.0 34.6 28.1 24.0 20.6 

市净率（倍） 13.3 10.8 8.8 7.3 6.1 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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Table_Summary  事件 

受发货节奏控制影响，Q2 业绩增速略有放缓。公司公布 2019 年中报，19H1 实

现营收 411.73 亿元，同比增长 16.80%。实现归母净利润 199.51 亿元，同比增

长 26.56%，对应基本 EPS15.88 元/股。其中 19Q2 实现营收 186.92 亿元，同

增 10.89%；实现归母净利润 87.30 亿元，同比增长 20.29%。中报业绩与此前

预披露经营情况基本一致，单二季度收入利润增速略有放缓，推测主要原因包括：

1）18Q2 同期基数较高；2）直营渠道落地放慢致发货量暂时减少。 

核心观点 

 吨价提升结构升级，全年目标达成无忧。分产品看，上半年公司茅台酒、系

列酒分别实现收入 347.95 亿元（+18.42%）、46.55 亿元（+16.57%），结

构进一步升级。分量价看，公司全年计划销量 3.18 万吨，1-6 月销量已超 1.4

万吨，销量完成率约 44%；上半年营收增速超过经营目标规划的 14%，我

们判断非标占比提升带动整体均价上移助力了收入增长。从预收款看，公司

已在 6 月下旬开启了下半年的经销商提前打款计划，上半年预收账款达

122.57 亿元，环比 Q1 提升 8.72 亿元。我们认为提前打款锁定了下半年的

销售目标，随着产品陆续发货预收款将确认为收入，综合看全年业绩增长基

本无忧。从渠道布局看，公司仍在梳理优化营销网络布局，上半年削减酱香

系列酒经销商 494 家，报告期末国内经销商剩余 2415 家。 

 盈利能力稳步增强，直营放量值得期待。主要受益于产品结构改善，公司

19H1 销售毛利率同比提升 0.93pct 达 91.87%。销售费用率下降 1.41pct 至

4.83%，管理费用率下滑 0.26pct 达 6.72%。随着毛利率提升+期间费用率下

行，公司上半年销售净利率同比上升 3.01pct 达 53.68%。短期看，茅台酒需

求强劲、批价坚挺，下半年直营渠道加速放量有望带动收入利润增长；从长

期看，茅台酒供需缺口仍存，出厂价提升逻辑依然成立。 

财务预测与投资建议 

 我们维持前次盈利预测，预计公司 19-21 年 EPS 分别为 34.57、40.49、47.19

元。采用 DCF 估值法，维持给予公司目标价为 1090.23 元，对应 19 年 32

倍 PE，维持买入评级。 

风险提示 

 基酒产能不足的风险、社会库存增多风险、环境恶化风险。 

 

Table_BaseInfo 投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2019 年 07 月 17 日） 963.50 元 

目标价格 1090.23 元 

52 周最高价/最低价 1031.86/524.00 元 

总股本/流通 A 股（万股） 125,620/125,620 

A 股市值（百万元） 1,210,347 

国家/地区 中国 

行业 食品饮料 

报告发布日期 2019 年 07 月 17 日 

 

Tab le_ChangeRate     股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现（%） -1.9 5.7 1.2 29.8 

相对表现（%） -2.4 1.6 8.1 19.5 

沪深 300（%）

（%） 

0.5 4.1 -6.9 10.3 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabl e_Wi nd 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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Table_Contacter  联系人 蔡琪 
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Table_Report 相关报告  

Q2 业绩略低于预期，全年增长无忧 2019-07-15 

一季报开门红业绩超预期，招商推进直营

建设加速 

2019-04-25 

茅台酒量增喜人业绩略超预期，19 年规划

积极再踏新征程 

2019-03-30 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 87,869 112,075 139,279 169,498 204,891  营业收入 58,218 73,639 85,599 99,077 114,212 

应收账款 0 0 0 0 0  营业成本 5,940 6,523 7,127 7,870 8,775 

预付账款 791 1,182 1,374 1,591 1,834  营业税金及附加 8,404 11,289 11,128 12,880 14,848 

存货 22,057 23,507 25,684 28,360 31,623  营业费用 2,986 2,572 2,210 2,360 2,492 

其他 1,532 1,098 1,197 1,310 1,436  管理费用 4,721 5,348 5,697 6,190 7,071 

流动资产合计 112,249 137,862 167,535 200,759 239,783  财务费用 (56) (4) (13) (15) (19) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 (8) 1 14 2 2 

固定资产 15,244 15,249 16,298 17,846 19,533  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 2,016 1,954 2,302 2,999 3,359  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 3,459 3,499 3,420 3,340 3,261  其他 2,710 3,434 4,146 5,000 6,025 

其他 1,642 1,283 1,280 1,264 1,255  营业利润 38,940 51,343 63,581 74,792 87,068 

非流动资产合计 22,361 21,985 23,300 25,449 27,407  营业外收入 12 12 12 12 12 

资产总计 134,610 159,847 190,835 226,207 267,190  营业外支出 212 527 527 527 527 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 38,740 50,828 63,065 74,276 86,552 

应付账款 992 1,178 1,287 1,422 1,585  所得税 9,734 12,998 16,127 18,994 22,134 

其他 37,583 41,260 43,465 45,950 48,740  净利润 29,006 37,830 46,938 55,282 64,419 

流动负债合计 38,575 42,438 44,752 47,371 50,325  少数股东损益 1,927 2,626 3,520 4,423 5,153 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 27,079 35,204 43,417 50,859 59,265 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 21.56 28.03 34.57 40.49 47.19 

其他 16 0 0 0 0        

非流动负债合计 16 0 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 38,590 42,438 44,752 47,371 50,325   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 4,568 4,570 8,090 12,513 17,666  成长能力      

股本 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256  营业收入 49.8% 26.5% 16.2% 15.7% 15.3% 

资本公积 1,375 1,375 1,375 1,375 1,375  营业利润 60.5% 31.9% 23.8% 17.6% 16.4% 

留存收益 88,227 109,426 134,580 162,911 195,786  归属于母公司净利润 62.0% 30.0% 23.3% 17.1% 16.5% 

其他 593 781 781 781 781  获利能力      

股东权益合计 96,020 117,408 146,082 178,836 216,865  毛利率 89.8% 91.1% 91.7% 92.1% 92.3% 

负债和股东权益 134,610 159,847 190,835 226,207 267,190  净利率 46.5% 47.8% 50.7% 51.3% 51.9% 

       ROE 33.0% 34.5% 34.6% 33.4% 32.4% 

现金流量表       ROIC 33.9% 35.8% 35.9% 34.3% 32.7% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 29,006 37,830 46,938 55,282 64,419  资产负债率 28.7% 26.5% 23.5% 20.9% 18.8% 

折旧摊销 1,123 1,168 1,178 1,343 1,542  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (56) (4) (13) (15) (19)  流动比率 2.91 3.25 3.74 4.24 4.76 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 2.34 2.69 3.17 3.64 4.14 

营运资金变动 611 2,540 (155) (386) (678)  营运能力      

其它 (8,532) (149) 14 2 2  应收账款周转率 - - - - - 

经营活动现金流 22,153 41,385 47,963 56,226 65,265  存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 (1,011) (1,051) (2,500) (3,500) (3,500)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (110) (578) (7) 6 (1)  每股收益 21.56 28.03 34.57 40.49 47.19 

投资活动现金流 (1,121) (1,629) (2,507) (3,494) (3,501)  每股经营现金流 17.64 32.95 38.19 44.77 51.96 

债权融资 (11) 4 0 0 0  每股净资产 72.81 89.84 109.87 132.42 158.60 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (8,888) (16,445) (18,251) (22,513) (26,371)  市盈率 45.0 34.6 28.1 24.0 20.6 

筹资活动现金流 (8,899) (16,441) (18,251) (22,513) (26,371)  市净率 13.3 10.8 8.8 7.3 6.1 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 27.6 21.1 17.1 14.5 12.5 

现金净增加额 12,133 23,315 27,204 30,219 35,393  EV/EBIT 28.4 21.5 17.4 14.8 12.7 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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Table_Disclaimer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，

但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析

师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有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，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告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。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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