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推荐（维持） 

现价：563 元 

主要数据  
 

行业 食品饮料 

公司网址 www.moutaichina.com 

大股东/持股 中国贵州茅台酒厂（集团）有

限责任公司/61.99% 

实际控制人 贵州省国有资产监督管理委

员会 

总股本(百万股) 1,256 

流通 A 股(百万股) 1,256 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 7,072.39 

流通 A 股市值(亿元) 7,072.39 

每股净资产(元) 81.49 

资产负债率(%) 27.90 

行情走势图 
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投资要点 
事项： 

公司12月28日公告，2019年度茅台酒销售计划为3.1万吨左右。 

平安观点： 

 计划增量超预期，但符合我们预期。市场此前担心，因 15 年产量下降，

19 年酒厂可出售茅台酒量会不足。本次公告 19 年销售计划为 3.1 万吨，

较 18 年计划量 2.8 万吨同增约 11%，超市场预期。茅台 17 年报公告，茅

台酒销量约 3.02 万吨，我们此前预计 19 年计划量在 3.1 万吨左右，故本

次公告符合我们预期。 

 结构提价可期待。酒厂多次明确，2019 年要达成千亿目标。同时，19 年

普飞出厂价未调整，即使考虑计划增量、18 年初提价效果仍有少量会体现

在 19 年报表、生肖精品等更高价位产品占比上升，我们测算酒厂达成目

标仍有压力。18 年末，酒厂回收了部分经销商的茅台酒经销商权、4Q18

起基本取消了计划外批条、19 年实际出厂会增量，汇总估算，19 年酒厂

有约 0.8-1 万吨茅台酒需重新确定销售渠道。我们判断，其中有部分会转

为股份公司直营，带动整体出厂均价上升，从而助力集团达成千亿目标。 

 上调 19 年业绩预测，维持“推荐”评级，增速压力主要在 2020 年。考

虑酒厂可能加大直营力度，从而提升产品均价，上调 19年 EPS预测约 4%，

18-20 年预测 EPS 为 26.20、31.24、32.66 元，同比+21.5%、19.2%、

4.5%，动态 PE 为 22、18、17 倍。因经济、囤货、报表周期性，茅台 2020

年增速压力会显著增大。茅台一批价较出厂价、主竞品一批价高 70%+、

100%+，长周期看，渠道利差、消费升级抢量足以支撑价、量翻倍，维持

“推荐”评级。 

 风险提示：1)白酒行业景气度下行风险。白酒行业景气度与价格走势相关

度很高，如果白酒价格下降，可能导致企业营收增速大幅放缓。2)管理层

更换易导致业务波动风险。白酒企业受业务策略影响大，如更换管理层，

可能会导致企业营收、利润大幅波动。3)政策风险。白酒行业需求、税率

等受政策影响较大，如相关政策出现变动，可能会对企业营收、利润有较

大影响。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 40,155 61,063 73,570 85,854 89,941 

YoY(%) 20.1 52.1 20.5 16.7 4.8 

净利润(百万元) 16,718 27,079 32,915 39,244 41,022 

YoY(%) 7.8 62.0 21.5 19.2 4.5 

毛利率(%) 91.5 90.3 91.7 92.3 92.4 

净利率(%) 44.7 47.5 48.1 49.1 49.0 

ROE(%) 24.4 33.0 32.6 32.2 28.6 

EPS(摊薄/元) 13.31 21.56 26.20 31.24 32.66 

P/E(倍) 42.3 26.1 21.5 18.0 17.2 

P/B(倍) 9.7 7.7 6.4 5.3 4.6  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 112,249  139,182  159,952  182,038  

现金 87,869  98,694  118,736  137,929  

应收账款 1,222  2,207  2,147  2,474  

其他应收款 31  90  74  94  

预付账款 791  1,341  1,170  1,355  

存货 22,057  35,983  37,123  39,290  

其他流动资产 279  866  702  897  

非流动资产 22,361  23,767  23,613  23,856  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 17,261  18,381  18,369  18,428  

无形资产 3,459  3,547  3,550  3,554  

其他非流动资产 1,642  1,839  1,694  1,874  

资产总计 134,610  162,950  183,565  205,894  

流动负债 38,575  45,368  40,616  38,849  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 992  1,440  1,336  1,495  

其他流动负债 37,583  43,928  39,280  37,354  

非流动负债 16  18  18  18  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 16  18  18  18  

负债合计 38,590  45,385  40,634  38,867  

少数股东权益 4,568  7,008  9,916  13,004  

股本 1,256  1,256  1,256  1,256  

资本公积 1,375  1,375  1,375  1,375  

留存收益 88,227  107,332  129,791  150,799  

归属母公司股东权益 91,452  110,557  133,015  154,024  

负债和股东权益 134,610  162,950  183,565  205,894   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 22,153  26,940  37,954  40,461  

净利润 27,079  32,915  39,244  41,022  

折旧摊销 1,035  1,035  1,102  1,101  

财务费用 -56  -27  -32  -38  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 820  -9,487  -5,393  -4,703  

其他经营现金流 -6,726  2,505  3,034  3,079  

投资活动现金流 -1,121  -2,335  -1,159  -1,293  

资本支出 1,109  2,335  1,159  1,293  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -2,230  -4,670  -2,318  -2,586  

筹资活动现金流 -8,899  -13,780  -16,754  -19,975  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -8,899  -13,780  -16,754  -19,975  

现金净增加额 12,133  10,825  20,042  19,193   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 61,063  73,570  85,854  89,941  

营业成本 5,940  6,099  6,629  6,833  

营业税金及附加 8,404  10,607  12,525  13,121  

营业费用 2,986  3,882  4,076  4,280  

管理费用 4,721  5,570  6,127  6,617  

财务费用 -56  -27  -32  -38  

资产减值损失 -8  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 38,940  47,440  56,528  59,127  

营业外收入 12  12  12  11  

营业外支出 212  276  276  248  

利润总额 38,740  47,176  56,265  58,890  

所得税 9,734  11,822  14,112  14,780  

净利润 29,006  35,354  42,152  44,109  

少数股东损益 1,927  2,439  2,909  3,088  

归属母公司净利润 27,079  32,915  39,244  41,022  

EBITDA 40,010  48,513  57,724  60,182  

EPS（元） 21.56  26.20  31.24  32.66   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 52.1  20.5  16.7  4.8  

营业利润(%) 60.5  21.8  19.2  4.6  

归属于母公司净利润(%) 62.0  21.5  19.2  4.5  

获利能力         

毛利率(%) 90.3  91.7  92.3  92.4  

净利率(%) 47.5  48.1  49.1  49.0  

ROE(%) 33.0  32.6  32.2  28.6  

ROIC(%) 261.0  209.6  165.3  142.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 28.7  27.9  22.1  18.9  

净负债比率(%) -91.5  -83.9  -83.1  -82.6  

流动比率 2.91  3.07  3.94  4.69  

速动比率 2.34  2.27  3.02  3.67  

营运能力         

总资产周转率 0.49  0.49  0.50  0.46  

应收账款周转率 - - - - 

应付账款周转率 5.8  5.0  4.8  4.8  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 21.56  26.20  31.24  32.66  

每股经营现金流(最新摊薄) 17.63  21.45  30.21  32.21  

每股净资产(最新摊薄) 72.80  88.01  105.89  122.61  

估值比率         

P/E 26.1  21.5  18.0  17.2  

P/B 7.7  6.4  5.3  4.6  

EV/EBITDA 17.6  14.6  12.3  11.8   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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