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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

贵州茅台一季报点评：发货滞后影响增速，提价效应未充分显现 

 
 [Table_Summary]  点评事件：根据一季报，公司报告期内实现营收 174.66 亿元，同增

31.24%；利息收入 9.29 亿元，同增 53.74%；归母净利 85.07 亿元，

同增 38.93%；扣非归母净利 85.11 亿元；每股收益 6.77 元。报告期

内陆股通小幅增持 0.19pct 至 6.06%，证金减持近一半至 0.67%。 

 

一、茅台酒发货低于预期，价格回升印证需求，系列酒量价齐升成新

亮点 

 

1、普飞发货少、生肖酒发售滞后影响收入增速。一季度茅台酒营收

157.65 亿元，同增 27.49%，低于此前市场的乐观预期。普飞发货量少

是核心原因，而生肖酒发售滞后也影响收入增速。根据渠道的反馈，

春节前普飞发货量约 5500 吨、生肖酒并未真正发售；春节假期发货暂

歇；节后茅台酒开启淡季发货节奏。经测算，一季度茅台酒真实发货

量接近 8000 吨，同比增长 11.5%左右，增幅大于酒厂计划的全年发货

增幅。之所以仍低于预期，主要是此前市场乐观预期建立在“春节期

间投放不少于 7000 吨茅台酒以稳定市场价格”的情境下。 

 

2、提价效果未全部显现。普飞提价后价格提升 18.32%左右，合理推

测生肖酒和其他非标产品的提价幅度都会更大。但因为生肖酒和其他

非标产品在一季度的销量占比下降，导致提价效果未能全部显现。经

测算，我们判断报告期内茅台酒吨价提升幅度仅 16%左右，价格增量

略低于预期。 

 

3、节前成功稳价，当前价格回升。酒厂释放普飞放量信号，主要为

了稳价以平稳过渡提价。实际效果上看，大部分经销商积极配合酒厂，

使得春节期间普飞零售价格回归 1499 元/瓶的官方指导价，部分经销

商限量以 1399 元或 1299 元的优惠价格回馈消费者，市场价格体系较

好。在此基础上，酒厂没必要大批量投放以免造成二季度或下半年货

源紧缺，控制发货节奏属于合理。我们认为，市场不必过分担忧发货

节奏放缓，亦或者担忧市场真实需求减弱。直观分析，春节后普飞批

价稳步走高，目前中枢回到 1550 元左右，部分地区达到 1600 元，充

分印证市场需求仍然旺盛，全年计划量顺利完成的难度并不大。 

 

4、预收款下滑受打款新规影响。报告期末，预收款进一步下滑至

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,256/1,256 

总市值/流通(百万元) 832,269/832,269 

12 个月最高/最低(元) 788.42/405.48 
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131.72 亿元（同比减少 58.16 亿元，环比减少 12.57 亿元），这主要

受 2017 年初落地执行的新的渠道打款规定影响，按月配额和经审核通

过方能打款的政策，使得发货周期缩短，预收款逐步下滑符合预期。 

 

5、系列酒量价齐升成新亮点。一季度系列酒营收 16.88 亿元，同增

80.51%，完成进度较好。我们认为，系列酒一季度高增长，为全年冲

击 80亿目标打下良好基础，更加坚定市场信心。拆分来看，系列酒营

收高增长，既有销量快速提升的原因，也有通过产品结构升级贡献的

部分价格增量。系列酒量价齐升成为新亮点，也是未来茅台酒厂新的

业绩引擎。 

 

二、毛利率提升，费用率下降，经营性财务指标验证公司健康发展 

 

1、毛利率提升幅度小的真实原因。报告期内公司销售毛利率为

91.31%，同比提升 0.15pct，提价效果并未完全反映到毛利率上。原因

一，生肖酒和其他非标茅台酒的发售相对滞后，导致茅台酒吨价的提

价幅度小于普飞的提价幅度；原因二，系列酒高增长，销售占比提升，

进而拉低总体毛利率。我们认为，系列酒高增长还会延续，对毛利率

产生持续影响；但系列酒自身也在进行产品升级，毛利率有望逐步提

升。同时，伴随生肖酒和其他非标产品补发，茅台酒的销售结构将会

回归正常，提价效果将全部显现，短期可期待毛利率环比改善。 

 

2、三费改善，管理能力提升。报告期内销售费用率 5.14%，同比下降

0.99pct；管理费用率 6.55%，同比下降 1.52pct。伴随市场基础越做越

扎实，规模效应也得到更好体现。现金充沛也确保公司财务更加健康。

直观分析，公司管理费用的销售占比环比持续改善，既体现规模经济，

也印证管理能力提升。受益于提价和三费改善，报告期内公司销售净

利率达到 52.28%，同比提升 3.10pct。 

 

3、经营现金流净额为什么下降？报告期内经营活动产生的现金流量

净额 49.36 亿元，同比下降 19.21%，主要系报告期内支付的各项税费

增加，其中就包含利润提升导致的税费增加。同时，报告期内公司缴

纳了期初的应交税费。 

 

三、我们如何看未来的茅台 

 

1、我们对未来销量的判断。价格回升和低库存证明需求端没问题，

供给角度，因为一季度量增 11.5%超出了全年计划的增幅，据此预测

二季度发货放缓，同比可能与去年持平，约 6000 吨，折合今年上半年

总发货量 14000 吨，同比提升约 7.5%。三季度进入旺季后发货加快，
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总发货量有望超过 9000 吨，但是因为前值基数较大，增速相应回落。

而今年春节不存在明显推后，受益于春节备货，四季度的发货量有望

超过 7500 吨，则全年发货量实现小个位数，一季度和四季度较快增长，

二季度和三季度持平或略增。2019 年仍受产能限制，量增幅度有限，

我们判断增幅大约为 5%。2020 年之后，随着新产能释放，叠加工艺

提升，每年稳定量增有望达到 10%以上。同时，伴随市场基础加强、

公司资源倾斜和消费者培育，系列酒销量实现快速增长，未来 2-3 年

持续高增长值得期待。 

 

2、对未来价格和净利润率的判断。生肖酒和非标酒销售占比提升后，

提价效果将完全显现，毛利率和净利润率有望环比提升。因为系列酒

对毛利率产生持续影响，预计今年全年的总体毛利率最终做到 92%，

但销售净利率提升会更加显著，在一季度基础上有望再提升 1.3pct 至

53.5%左右。市场认为茅台酒在 2019 年还将进一步提价，我们判断，

酒厂直接提价的概率比较小，但很可能通过回收渠道价差的方式提升

净利润率。方法一，设立联营公司，回收 50%的渠道利润；方法二，

增加直营模式，切割渠道利润。所以即使未来不再直接提价，公司的

净利润率也有望持续提升。 

 

3、对公司定价的判断。我们认为，业绩延续高增长且确定性很强，

今年仍能支撑较高估值，2019 年 25 倍左右的估值也较为合理。当然，

如果基本面更加悲观或者市场风格更加极端，明年也有可能会下滑到

20 倍左右的估值。 

 

4、中长期市值空间的判断。放长看，2020 年对应 550 亿元左右的净

利润，保守给 20 倍 PE，合理给 25 倍 PE，完全能够支撑 1.1 万亿到

1.38 万亿的市值。 

 

盈利预测与评级： 

 

提价顺利过渡，总体供需偏紧，全年计划达成难度不大，叠加系列酒

高增长，我们认为公司收入和业绩高增长的确定性仍然比较高。预测

2018-2020 年的收入增速分别为 25%、18%、17%，净利润增速分别为

37%、22%、20%，对应 EPS 分别为 29.59、36.01、43.09 元。 

 

考虑龙头高溢价和业绩确定性，对应 2018 年业绩给 28 倍估值，目标

价 830 元，“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济不景气；市场价格短期快速上涨导致动销不畅等。 

 

[Table_ProfitInfo] 
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 主要财务指标： 

  2017 

2013 

2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 61063 76573 90662 106075 

净利润(百万元） 27079 37176 45241 54134 

摊薄每股收益(元) 21.56 29.59 36.01 43.09 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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