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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

贵州茅台：吨价提升超预期，直营增加保障未来增长 

 
 [Table_Summary]  点评事件：公司公告 2018 年生产经营情况。经初步核算，2018 年度

生产茅台酒基酒约 4.97万吨，系列酒基酒约 2.05万吨；全年共实现

营业总收入 750 亿元左右，同增 23%左右；实现归母净利润 340 亿元

左右，同增 25%左右。另外，2019 年茅台酒销售计划为 3.1万吨左右；

2019年度公司计划安排营业总收入增长 14%。 

 

一、18 年全年业绩怎么看：单四季度净利润创新高，结构升级超预期 

 

全年营业总收入 750 亿元左右，符合市场预期。拆分来看，主营收入

有望超过 714亿元（其中：茅台酒收入 636亿元；系列酒收入 78亿元）。

同比分析，全年茅台酒收入增长约 21.39%，系列酒收入增长超过 35%。

量价拆分来看，茅台酒销量略减（测算约 200 吨左右）、系列酒销量

略增（测算约 100吨左右），收入增长主要依靠价格和吨价的提升。

全年来看，茅台酒吨价接近 212万，同比增长 22.22%，好于此前预期，

主要原因是单四季度产品结构的大幅升级。 

 

单四季度看，营业总收入约 200亿元左右，归母净利润约 92.66亿元。

其中茅台酒收入约 173亿元，同增约 23.91%；系列酒收入约 19亿元，

同增约 8.42%。初步估计，单四季度茅台酒销量约 7650 吨，同比缩减

超过 4 个百分点，据此可推算，期间茅台酒吨价同比提升接近 30%，

除茅台酒直接提价的因素外，产品结构大幅升级是超预期的核心原因。

产品结构升级使单四季度茅台酒吨价提高至 225万左右的区间，倒推

单四季度茅台酒中普飞的销量占比仅 4成左右。推测主因是期间增加

精品和生肖等非标产品的销售；同时，期间罚没经销商所收回的量，

主要投放在非标产品上。因此，尽管茅台酒全年的量出现略微下滑，

单四季度的量也不及预期，但吨价提升确保了收入的增长符合预期，

且净利润也创单季度新高。 

 

我们的观点：茅台全年业绩基本上已经盖棺定论，并没有让市场失望。

出厂价大幅提升后对于需求弹性减弱的担忧以及对于价格体系的担忧

并没有发生，或者说目前并未突显出来。加强渠道管理以及罚没部分

经销商对于公司整体经营造成的影响可控，充分验证了公司在量、价

调节和渠道管控方面的能力。单四季度的产品结构变化也突出了公司

在产品结构升级层面存在巨大空间，未来更可期。 

 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) 741,169/741,169 

12 个月最高/最低(元) 799.19/524.00 
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二、19 年计划量怎么看：量增超过 3%，直营大幅增量回收渠道利润 

 

2019年茅台酒销售计划为 3.1 万吨左右，打消了茅台酒基酒量不足的

担忧，市场吃下一颗“定心丸”。如前文所述，我们初步测算 18年茅

台酒的销量接近 30000 吨，则 19 年全年销量有望再增 3%以上。拆分

来看，3.1万吨计划量中，合法、合规经营的经销商合同总量不减量，

约为 1.7 万吨（以 2017 年经销商合同总量的 2.32 万吨，减去 2018

年罚没 88家经销商的年度计划量约 6200吨，得到 1.7万吨的基数量）；

出口总量占比有望提高到 8%左右，约为 2480吨；其余部分包括直营、

电商、KA直供和计划外批条酒，预期大幅增量，可能超过 1.2万吨，

同比增长超八成。 

 

经测算，茅台酒除了出口部分的吨价低于经销合同的吨价，其他直营

部分的吨价均明显高于经销合同。出口部分量增有限，其他直营形式

量增非常大，带动直营部分的整体吨价和茅台酒的整体吨价大幅提升。

我们判断，在产品结构没有明显变化的假设下，19年渠道调整、增加

直营比重之后，对茅台酒吨价的影响约为+9%左右。 

 

我们的观点：受益于公司长期的规划和平滑，2019年茅台酒的计划量

有望实现个位数增长，消除了市场关于基酒量不足的担忧。罚没部分

经销商并回收该部分的经销量，用以投放到直营部分和非标产品上，

符合我们一直以来的判断。在确保合法、合规经销商利益的基础上，

调整渠道、回收渠道利润、提升产品结构，既有利于加强渠道管控和

品牌管理，也有助于提高盈利能力、提升业绩。 

 

三、今明两年业绩怎么看：收入继续高增长，净利率明显改善 

 

2019年公司计划安排营业总收入增长 14%，我们判断大概率可以实现。

拆解来看，茅台酒量增 3%-4%，产品结构升级贡献 3%左右，叠加直营

部分比重增加之后，吨价提升 9%左右，总体上看茅台酒收入增长 14%

以上是完全有可能的。而系列酒 19年尽管不增量，但产品结构升级和

部分产品提价将继续贡献增量，预计不会对增速构成拖累。主营部分

以外的利息收入相对稳定，增速更高。因此，19年营业总收入实现 14%

以上的概率较大。 

 

费用方面，19年增加直营比例之后，销售费用增加相对有限；系列酒

消化库存可能仍需要保持较高的销售费用，但整体上看，销售费用率

有望逐步下行。因此，回收渠道利润和提升产品结构对利润的弹性更

明显，净利率有望明显改善。我们判断 19年归母净利润增速领先收入，
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有望达到 19.20%，净利润接近 407亿元。 

 

再往后，从 2020年开始，茅台酒产量逐年递增，吨价伴随产品价格和

结构变化继续增长，但相对平稳。净利率再提升主要就靠规模效应，

收入和净利润的增长情况慢慢向成熟消费品靠近。本篇报告主要基于

2019年不提价的假设，考虑到 2019年生肖等非标、定制酒占比提升，

且直营增加，公司综合价格大幅提升，收入、利润增速好于市场预期。

因此，2020年即使公司提高出厂价，直接受益的主要是 1.7万吨经销

合同的飞天茅台，但对其余 50%量的茅台酒的提价效应较弱。2020 年

新增量如果全部用于直营，也将成为新增利润源。基于此，我们适当

调整 2020年的收入和净利润，预计收入增长 18%，净利润增长 21%。 

 

我们的观点：19年有增量的同时回收部分渠道利润，两项利好均兑现，

确保 19 年业绩也能有较好的增长。收入增长 14%，利润增长接近 20%，

好于此前市场预期。尽管存在宏观经济不景气的担心，但茅台酒作为

白酒标杆，供需仍是紧平衡，批价和终端价居高不下。未来随着直营

比例的提升，价格体系会更加健康，公司也能切割更大的渠道利润，

市场保持良好的需求，业绩稳步增长是最大的可能。2020 年来看的话，

因为茅台酒还可能伴随着较大放量，收入、利润有望继续较高增长。 

 

四、19 年一季度怎么看：春节投放量好于去年，产品结构更好 

 

经销商大会透露，春节前计划投放 7500吨茅台酒，大概占比全年计划

约 24.19%。根据经销商打款计划来看，1、2月占比全年大概 20%、5%，

因此 7500吨要落地，就必须执行 2月计划量。猪年春节在二月五号，

相比狗年春节提前了 11天。狗年春节前原计划要投放 7000 吨茅台酒，

但最终实现 5500吨左右。从 18年 12月的情况来看，投放有所减少，

但是生产并没有停止，因此我们判断，猪年春节前的最终投放量可能

好于狗年，但最终能否实现 7500 吨无法确定。此外，经销商大会透露

春节前投放 30%的生肖酒，按照 1600吨全年计划来算，大约 480吨，

狗年同期投放的生肖酒非常有限，今年产品结构应该相对更好，预期

可以产生较大增量。 

 

我们的观点：18年一季报基数较高，有春节备货期长和提价的因素。

今年春节比较靠前，但预期节前投放量不会少，产品结构也更合理。

即便最终只执行一月的计划量，按照全年计划量的 20%计算，也超过

去年节前的 5500吨。因此，尽管高基数，但是合理的较快的收入增长

是可以预期的。 
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盈利预测与评级： 

 

综合考虑公司的经营计划以及茅台酒的市场状况，细致分解任务目标，

量化茅台酒量、价和渠道调整对收入、净利润的贡献，我们预测公司

2018-2020 年收入增速分别为 23%、14%、18%，净利润增速分别为

26%、19%、21%，对应 EPS 分别为 27.17、32.39、39.25 元。 

 

公司当前股价对应 2018 年 EPS 仅 21.71 倍，对应 2019 年 18.22 倍。

公司作为白酒的绝对龙头和标杆，业绩稳定且能较快增长、确定性强。

从业绩和估值两个层面来看，股价都有支撑。我们认为，市场应该逐

渐接受茅台未来的各种变化，也要适应增速回归正常，估值回归合理。 

 

放长看，2020 年对应 490 亿以上的净利润，保守给 20 倍 PE、合理给

22 倍 PE，完全能够支撑 1 万亿左右的市值。 

 

考虑龙头溢价和业绩增长情况，并结合当前市场情绪，给予今年 22

倍 PE，维持目标价 700 元不变，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。 

 

      单位:百万元 

主要财务指标 2017  2018E 2019E 2020E 

营业收入 61063  75000  85500  100556  

  收入同比(%) 52% 23% 14% 18% 

归属母公司净利润 27079  34133  40688  49307  

  净利润同比(%)  62% 26% 19% 21% 

毛利率(%) 89.8% 91.0% 91.4% 91.6% 

ROE(%) 29.6% 29.7% 28.5% 27.9% 

每股收益(元) 21.56  27.17  32.39  39.25  

P/E 27.37  21.71  18.22  15.03  
  

  



 
 

 
 

 

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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