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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

贵州茅台中报分析：报表销量或超预期，吨价和预收款合理，净利率提升 

 
 [Table_Summary]  点评事件：贵州茅台发布 2019 年中报，上半年实现营业总收入 411.73

亿元，同比增长 16.80%；营业收入 394.88亿元，同比增长 18.24%；

归母净利润 199.51亿元，同比增长 26.56%；扣非归母净利润 200.31

亿元，同比增长 26.11%；销售毛利率 91.87%，同比提升了 0.93pct。

单算二季度，营业总收入 186.92 亿元，同比增长 10.89%；营业收入

178.44 亿元，同比增长 12.01%；归母净利润 87.30 亿元，同比增长

20.29%；扣非归母净利润 87.30亿元，同比增长 18.39%；销售毛利率

91.57%，同比提升了 1.03pct。 

 

一、酒类销售强劲，报表销量或超预期，导致吨价异常、预收款略低 

 

上半年的营业总收入、归母净利润与业绩预告相差无几，基本落地。

刨除掉利息收入，酒类销售的营业收入表现更佳：上半年、单二季度

分别同比增长 18.24%、12.01%，其中茅台酒分别同比增长 18.42%、

12.33%。主营业务的增长更加强劲，突显了报表的质量。 

 

中报并未披露上半年茅台酒的具体销量，若以公司管理层此前透露的

1.4万吨计算，则上半年茅台酒平均吨酒价格高达 248.53万元，同比

增长约 20.95%。相比去年同期，公司并未对普通飞天茅台提出厂价，

且销售毛利率同比仅提升了 0.93pct，虽然考虑到增值税下调的影响，

但我们仍认为吨酒价格失真。另外，公司从 4月开始加快经销商打款，

并在 6 月中旬加快了发货节奏，市场对于中报预收款的预期偏乐观，

但报表期末预收款为 122.57亿元，环比增加 8.72亿元，低于预期。 

 

结合毛利率提升的幅度、吨酒价格失真、预收款低于预期等各方面，

我们判断，预期差源自报表收入对应的茅台酒销量可能比管理层此前

透露的销量更多。因为销售毛利率受销量预期差的干扰最小，我们从

销售毛利率出发,倒推出吨酒价格同比提升的幅度,并据此估算真实的

报表销量以及消化预收款的情况，修正上半年各季度的量价拆分如下： 

 
数据来源：公司公告、太平洋证券研究院 
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若上半年茅台酒的真实发货数量为 1.4万吨，则报表销量超出 730吨，

以 Q1 销售结构常态下的平均吨酒价格 225万/吨进行计算，折合消化

预收款约 16.45亿元，则截至 6月底打款未发货的预收款总额修正为

139亿元左右，对应约 6100吨茅台酒的价值，约占比全年经销商合同

总额的 36%。（考虑到单二季度，茅台酒经销商数量进一步减少 60家，

渠道严查严惩的力度并未放松，全年经销商合同可能缩量，实际占比

应该更高。）我们认为，考虑到个性化产品基本完成全年打款、部分

大商完成下半年打款后又退回 8月份往后的货款，比例 36%大致符合。 

 

综上所述，主营业务的强劲表现突显了报表的质量，而报表销量可能

超预期，合理解释了平均吨酒价格的异常，以及预收款的低于预期。

从收入和量价的拆分层面看，中报比较健康。 

 

二、毛利率提升，费用率改善，净利率后续即便回落也满足乐观预期 

 

2019年上半年普通飞天茅台同比并未提出厂价，吨酒价格提升主要靠

非标产品的进一步提价和产品结构升级。根据中报，上半年直销比例

仅 4.06%，同比下降 3.66pct，对吨价的提升帮助很有限。我们判断，

去年在普通飞天茅台提出厂价之后，非标产品跟进涨价应该有所滞后，

涨幅也并非一步到位，留给了今年进一步提价的空间，这种同比影响

在今年下半年仍然存在。产品结构的变化，因为营销体制改革的影响

以及集团营销公司的销售方案没有出台，导致去年回收的经销商配额

无法顺利投放，二季度的产品结构并非常态，标品占比少，吨价同比

提升更多。下半年随着营销体制改革的推进，更多直营模式开展起来，

直销比例将会回升，渠道变革对收入和利润的贡献有望显现；同时，

集团营销公司的销售方案出台在即（下文针对该方案会进一步展开），

产品销售结构会回归正常。因此我们预判，下半年茅台酒的平均吨酒

价格会比一季度高但比二季度低，全年的平均吨价区间为[230，232]，

销售毛利率有望保持上半年左右的水平。 

 

费用层面，上半年销售费用同比下滑了 9.67%，销售费用率仅 4.83%，

同比降低 1.41pct；管理费用率（含研发）继续边际改善，同比降低

0.25pct。毛利率和费用率双改善，销售净利率明显提升，特别是刨除

利息收入，主营业务的销售净利率达到了 49.41%，同比提升 4.3pct。

2018年度的销售费用预算为同比增长 40%，但最终落地却是-13.86%，

主要原因是去年下半年清理不合规经销商，特别是系列酒部分新招商，

导致在去年二季度费用到达一个高点之后，下半年投放大幅度减少。

2019年度的销售费用预算为同比增长 83%左右，但上半年却出现下滑，

下半年同比基数低，费用提升很正常，建议销售费用率不宜过度乐观。

我们全年乐观预期所对应的主营净利率约为 47.83%，留足回落空间。 
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综上所述，毛利率有望高位企稳，管理费用率持续边际改善，但销售

费用率有可能季度间波动明显，主营业务的销售净利率下半年可能会

出现回落。但即便如此，也仍将大概率达成我们的乐观预期。 

 

三、集团营销公司销售方案大猜想，借助敏感性测试预判其影响 

 

关于集团营销公司销售方案，其商议耗时已久，眼下出台在即，再度

成为市场关注和热议的焦点。方案关乎公司收入、吨价、渠道结构等，

进而影响毛利率、净利率等指标，也决定了今年及往后，净利率提升

的逻辑是强化还是弱化了。 

 

销售方案未能及时出台，明显影响到二季度的市场、结构和公司业绩。

假如销售方案近期能够顺利出台，对下半年以及全年整体的影响又将

如何？为了解答这个问题，我们根据上半年经营情况，结合全年任务

目标，通过合理假设进行了敏感性测算，对销售方案可能出现的各种

量价组合，在不同的年度销量场景下，预判其可能造成的影响如下： 

 
数据来源：公司公告、太平洋证券研究院 

注：假定销售方案只含普飞；下半年除集团营销公司以外的渠道，茅台酒的平均吨价=上半年吨价 

极端情况下，假定 2019年茅台酒销量与 2018年持平，仍为 32464吨，

则只要集团营销公司的拿货价高于 1064 元/瓶，无论销售方案确定的

配额是多少吨（6000吨以内），全年任务目标都依然会大概率完成。

假定 2019年茅台酒销量仅为 31000 吨，同比下滑 4.51%，则为了完成

年度收入增长 14%的目标，全年平均吨价必须贡献 19.38%以上的增量，

超出上半年水平，需要集团营销公司拉高吨价，在这种情况下，如果

定价低于1470元/瓶且配额不足3000吨，则任务目标大概率无法达成。 

 

 
数据来源：公司公告、太平洋证券研究院 
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以 4500 吨配额为例，我们分析了茅台酒年度销量的三种场景下，对应

不同的出厂价定价，业绩超预期的可能性。其余配额以此类推。 

 

综上所述，吨酒价格提升对全年增长目标贡献更大，但比较多种场景

后可发现，要确保任务目标的顺利完成，最有利的场景还是需要维持

全年茅台酒的销量不要下滑。在此背景下，集团营销公司的销售方案

其弹性空间更足。当然，销量大、定价低的情况下达成收入增长目标，

则利润弹性相对差，净利率提升的逻辑可能弱化。最最极端的情况下，

如果集团营销公司享受经销商待遇，按照 969 元/瓶拿货，且配额为

6000吨，那么很可能需要量增来支撑全年收入增长 14%，有可能演变

为年底提前确认预收款，“寅吃卯粮”导致业绩透支和平均吨价变差，

利润弹性更弱。在这种情况下，需要适当下修 2019年和 2020年 EPS。 

 

四、后续展望：“量平价升”逻辑仍成立，三季报同比低基数是良机 

 

贵州茅台中报健康、现金流强劲，且茅台酒仍旧供不应求、价格高企，

我们判断，下半年公司消化 1.8 万吨左右的茅台酒难度不大，关键看

平均吨酒价格的变化。只要不出现极端的市场变化，且集团营销公司

也不采取极端的销售方案，全年任务目标大概率能够实现。对比我们

的最乐观预期，下半年还留有平均吨酒价格及销售净利率回落的空间。

“量平价升，净利率明显提升”的逻辑仍成立，基本面目前没有问题。 

 

从中报的股东成分来看，投资主体的结构不断优化，更加多元和均衡：

虽然陆股通持股比例有所下降，但前十大流通股东中出现两家私募，

看重绝对收益的、投资考核周期更长的长线资金的占比持续提升。 

 

关于贵州茅台的中报业绩，市场确实出现了分歧，短期股价小幅回调。

但从基本面和资金面的情况来看，我们判断大幅调整的概率仍比较低。

后续展望，因为三季报的同比基数很低、真实动销情况可能很好等，

市场逐步就会形成比较乐观的预期，是一个比较不错的投资机会。 

 

五、盈利预测 

 

综合考虑公司的经营计划和增长逻辑，我们预测公司 2019-2021 年的

收入增速分别为 15%、13%、14%，净利润增速分别为 27%、16%、16%，

对应 EPS 为 35.52、41.32、47.94 元。 

 

暂维持 2019年 EPS为 35.52不变。在不考虑普飞继续提价的前提下，

预测 2020年公司收入增长 13%、净利润增长 16%。如果明年普飞提价，

则必将要继续上调明年的增速。 
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考虑投资结构优化和龙头溢价，我们判断贵州茅台的估值会继续上行，

根据 2020 年 EPS 给 30 倍 PE，目标价 1240 元，对应 2019 年的动态

PE为 34.9倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：QFII和北上资金的短期大规模的退出，有可能是公司股价

未来最大的利空，而它们卖出的前提是茅台销售遇到问题，收入利润

增速大幅滑坡，或海外金融波动，资金紧张继续撤出。其他基本面很

难构成对公司的不利影响。 

 

 

      单位:百万元 

主要财务指标 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入 77199 88779 100321 114365 

  收入同比(%) 26% 15% 13% 14% 

归属母公司净利润 35204 44625 51901 60219 

  净利润同比(%)  30% 27% 16% 16% 

每股收益(元) 28.02 35.52 41.32 47.94 
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