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白酒 贵州茅台（600519.SH） 买入-A(维持)
23H1收入利润稳健增长，彰显白酒龙头发展韧性

2023年 8月 2日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 8月 2日

收盘价（元）： 1,880.00

年内最高/最低（元）： 1,939.50/1,333.

00

流通A股/总股本（亿）： 12.56/12.56

流通 A股市值（亿）： 23,616.52

总市值（亿）： 23,616.52

基础数据：2023年 3月 31日

基本每股收益： 16.55

摊薄每股收益： 16.55

每股净资产(元)： 180.28

净资产收益率： 9.50

资料来源：最闻

分析师：

周蓉

执业登记编码：S0760522080001

邮箱：zhourong1@sxzq.xom

陈振志

执业登记编码：S0760522030004

邮箱：chenzhenzhi@sxzq.com

事件描述

 事件：公司发布 2023年半年报，实现营业收入 659.76亿元，同比增长

20.76%，归母净利润 359.80亿元，同比增长 20.76%；其中，23Q2实现营业

收入 308.20 亿元，同比增长 21.72%，归母净利润 151.86 亿元，同比增长

21.01%。

事件点评

 23H1收入利润稳定增长，白酒龙头稳健依旧。公司23H1实现收入659.76

亿元，同比增长 20.76%。1）从产品看，23H1年茅台酒实现收入 592.79 亿

元，同比增长 18.64%；系列酒实现收入 100.74亿元，同比增长 32.58%；其

中，23Q2茅台酒实现收入 255.57亿元，同比增长 21.09%；系列酒实现收入

50.60亿元，同比增长 21.32%。23Q2茅台酒增速较之前几个季度有所提升，

预计在公司飞天茅台保持稳定前提下，增长主要由非标茅台和直销渠道占比

提升所贡献。系列酒方面，Q2淡季茅台 1935批价有所下行，公司及时调整

该产品的发货速度，从而减轻其价格压力，目前整体批价在千元之上企稳，

预计在平衡量价关系之下，茅台 1935仍有望达成百亿目标。2）从销售渠道

看，23H1批发渠道收入 379.33亿元，占比酒类收入 54.7%，直销收入 314.20

亿元，占比 45.3%，直销渠道收入延续高占比。“i茅台”目前注册用户突破

4000万，23Q2实现营收 44.35亿元，同比增长 0.43%。在春节后白酒行业整

体动销转弱的背景下，公司营收实现提速增长，彰显其发展韧性。

 23H1 毛利率维持高位，净利率稳定略有提升。23H1 公司归母净利润

359.80 亿元，同比增长 20.76%，23H1 毛利率和净利率分别-0.39/+0.56pcts

至 91.96%/50.69%，23Q2 毛利率和净利率分别 -1.05/+0.25pcts 至 91.02%/

48.04%，毛利率整体维持高位，23Q2 略有下滑主要系生产成本增加所致；

同时净利率水平维持稳定态势。上半年公司销售费用率和管理费用率分别

-0.02/-0.72pcts至 2.52%/5.40%，销售费用总额增加主要是 23 年公司加大尊

品、珍品、精品等系列产品的市场投入力度所致。预计未来随着费用投放不

断优化、产品结构持续改善及直销渠道改革持续发力，公司盈利水平有望进

一步稳定提升。

 “五合营销法”下深耕市场建设，助力 2023 年业绩稳健增长。今年以

来公司坚持“美时代”和“五合营销法”总体战略，不断变革提升，精准营

销，积极维护产品价格稳定。根据渠道反馈，当前散飞批价 2730元左右，

其体外利润依旧丰厚，公司改革步伐坚定，回收体外利润仍是长期方向。由

此助力公司盈利水平的稳步提升和品牌影响力的不断扩大。
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投资建议

 我们认为公司未来价值增长主要来自三方面，一是品牌力的不断强

化，品牌护城河增强公司抗风险能力。二是渠道改革带来吨价和渠道掌

控力的提升。三是结构升级带来的吨价提升，我们看好公司长期投资价

值。预计 2023-2025 年公司营业总收入分别为 1483.33/1707.31/1961.52

亿元，同比增长 16.3%/15.1%/14.9%；归母净利润 742.09/861.43/995.96

亿元，同比增长 18.3%/16.1%/15.6%；对应 EPS 分别为 59.07/68.57/

79.28 元；对应当前股价，PE分别为 32.0\27.5\23.8，维持“买入-A”投资

评级。

风险提示

 宏观经济回暖节奏放缓业绩增长不及预期 ，改革推进不及预期，行业

竞争加剧等。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 109,464 127,554 148,333 170,731 196,152

YoY(%) 11.7 16.5 16.3 15.1 14.9
净利润(百万元) 52,460 62,716 74,209 86,143 99,596

YoY(%) 12.3 19.6 18.3 16.1 15.6
毛利率(%) 91.8 92.1 92.6 92.9 93.2
EPS(摊薄/元) 41.76 49.93 59.07 68.57 79.28
ROE(%) 28.3 31.9 27.7 25.5 23.7
P/E(倍) 45.2 37.8 32.0 27.5 23.8
P/B(倍) 12.5 12.0 8.7 7.0 5.6
净利率(%) 47.9 49.2 50.0 50.5 50.8

资料来源：最闻，山西证券研究所好
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 220766 216611 291605 366064 450424 营业收入 109464 127554 148333 170731 196152
现金 51810 58274 133294 199328 283111 营业成本 8983 10093 10904 12041 13258

应收票据及应收账款 0 126 21 149 46 营业税金及附加 15304 18496 21509 24757 28443

预付账款 389 897 599 1123 855 营业费用 2737 3298 3708 4269 4905

存货 33394 38824 39191 46963 47899 管理费用 8450 9012 10383 12293 14515

其他流动资产 135172 118489 118501 118500 118514 研发费用 62 135 157 181 208

非流动资产 34403 37753 40901 44080 47390 财务费用 -935 -1392 -1899 -2746 -3656

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -13 -15 -17 -20 -23

固定资产 17472 19743 22363 24855 27520 公允价值变动收益 -2 0 -3 -0 -1

无形资产 6208 7274 7870 8591 9231 投资净收益 58 64 31 38 48

其他非流动资产 10722 10737 10668 10634 10639 营业利润 74751 87880 103615 119994 138548

资产总计 255168 254365 332506 410144 497815 营业外收入 69 71 71 71 71

流动负债 57914 49066 48698 53608 53675 营业外支出 292 249 249 249 249

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 74528 87701 103437 119816 138370

应付票据及应付账款 2010 2408 2364 2906 2897 所得税 18808 22326 24928 28876 33347

其他流动负债 55904 46657 46333 50702 50778 税后利润 55721 65375 78509 90940 105023

非流动负债 296 334 334 334 334 少数股东损益 3260 2659 4300 4798 5427

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 52460 62716 74209 86143 99596

其他非流动负债 296 334 334 334 334 EBITDA 75490 88730 104099 120065 138182

负债合计 58211 49400 49032 53943 54010
少数股东权益 7418 7458 11758 16556 21983 主要财务比率

股本 1256 1256 1256 1256 1256 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 1375 1375 1375 1375 1375 成长能力

留存收益 185860 193825 241773 300264 372071 营业收入(%) 11.7 16.5 16.3 15.1 14.9

归属母公司股东权益 189539 197507 271715 339645 421822 营业利润(%) 12.2 17.6 17.9 15.8 15.5

负债和股东权益 255168 254365 332506 410144 497815 归属于母公司净利润(%) 12.3 19.6 18.3 16.1 15.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 91.8 92.1 92.6 92.9 93.2

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 47.9 49.2 50.0 50.5 50.8

经营活动现金流 64029 36699 77970 86554 103033 ROE(%) 28.3 31.9 27.7 25.5 23.7
净利润 55721 65375 78509 90940 105023 ROIC(%) 29.1 32.8 28.6 26.4 24.4

折旧摊销 1480 1611 1620 1912 2224 偿债能力

财务费用 -935 -1392 -1899 -2746 -3656 资产负债率(%) 22.8 19.4 14.7 13.2 10.8

投资损失 -58 -64 -31 -38 -48 流动比率 3.8 4.4 6.0 6.8 8.4

营运资金变动 7860 -29127 -232 -3514 -511 速动比率 0.9 1.2 2.7 3.7 5.3

其他经营现金流 -39 295 3 0 1 营运能力

投资活动现金流 -5562 -5537 -4740 -5053 -5488 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4

筹资活动现金流 -26564 -57425 1789 -15467 -13763 应收账款周转率 142.8 2018.4 2018.4 2018.4 2018.4

应付账款周转率 5.4 4.6 4.6 4.6 4.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 41.76 49.93 59.07 68.57 79.28 P/E 45.2 37.8 32.0 27.5 23.8

每股经营现金流(最新摊薄) 50.97 29.21 62.07 68.90 82.02 P/B 12.5 12.0 8.7 7.0 5.6

每股净资产(最新摊薄) 150.88 157.23 216.30 270.38 335.79 EV/EBITDA 30.9 26.2 21.6 18.2 15.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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