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主要财务指标（单位：亿元） 
事项：公司于 3月 29日发布了 2018 年报。报告期内，公司实

现营业总收入 771.99 亿元，同比增长 26.49%；归属于上市公

司股东的净利润 352.04 亿元，同比增长 30%；扣非后的净利

润 355.85 亿元，同比增长 30.71%；基本每股收益为 28.02 元。

拟每 10 股派发现金红利 145.39 元（含税）。 

投资要点：  

 业绩超市场预期：2018 年公司营业收入和净利润实现了高

速增长，其中 Q4单季实现收入 107.80 亿元，同比增长 31.32%，

归母净利润 38.90 亿元，同比增长 44.46%。分产品来看，高

价位酒实现收入 301.89 亿元，同比大幅增长 41.11%；中低价

位酒收入 75.63 亿元，同比增长 12.90%。报告期内收入的增

长主要来自于高价位酒销量以及单价的增长。 

 提价带动毛利率进一步提升：报告期内，得益于茅台销量

的增加以及提价带来的效果叠加，公司盈利能力进一步提升，

综合毛利率提升了 1.34pct 至 91.14%。Q4 单季实现销售收入

222.30 亿元，同比增长 34.12%，归母净利润 104.70 亿元，同

比增长 47.56%；综合毛利率同比提升 1.58pct 至 91.52%，主

要是 Q4 加大了精品酒和生肖酒的发货量。分产品来看，茅台

酒实现营收 654.87 亿元，同比增长 24.99%，毛利率同比提升

0.92pct 至 93.74%，系列酒实现营收 80.77 亿元，同比增长

39.88%，毛利率同比提升 8.3pct 至 71.05%，主要是年初提价

带来的利润增厚。销售费用率下降 1.56pct 至 3.33%，主要是

系列酒的市场费用有所降低；管理费用率减少了 0.80pct 至

6.93%。 

 公司未来看点：（1）国家实施更大幅度的减税降费政策将

有助于改善消费环境，增强消费能力，为消费升级带来新的利

好和空间，白酒行业普遍向好的基本面没有改变，茅台酒供求

紧张、产品短缺的特征短期内不会改变；（2）2018 年茅台国

内经销商共 2,987 个，减少 607 个，其中茅台酒经销商减少

437 家，今年茅台酒的计划发货量为 3.1 万吨，而经销商渠道

总量相比 2018 年不增不减仍定在 1.7 万吨左右，预计新增发

货量将用于扩张直营渠道，另外公司仍将致力于提升直营渠道

的销售占比，增厚公司利润，另一方面也可加强对产品终端价

 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 772 908 1,047 1,183 

（＋/－） 26.4% 17.6% 15.3% 13.0% 

营业利润 513 607 703 805 

（＋/－） 31.9% 18.3% 15.7% 14.5% 

归属母公

司净利润 
352 424 490 561 

（＋/－） 30.0% 20.3% 15.7% 14.5% 

EPS（元） 28.02  33.73  39.03  44.67  

市盈率 30.5  25.2 21.8 19.0 

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（亿股） 12.56 / 12.56 

流通市值（亿元） 10,791  

每股净资产（元） 16.36  

资产负债率（%） 26.55  

 股价表现（最近一年） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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格的把控。 

 盈利预测：我们预计 2019-2021 年公司营业收入将分别达

到 907.5、1046.6和 1182.7亿元，对应 EPS将分别为 33.73、

39.03和 44.67元，按照 2019年 4月 2日收盘价 850.00元进

行计算，对应 2019-2021 年动态 PE 分别为 25.2x、21.8x 和

19.0x，维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：（1）白酒行业竞争加剧；（2）市场需求低于预

期；（3）食品安全问题。 
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公司盈利预测表(单位：百万元) 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产 137,862 163,528 193,615 228,014 营业收入 77,199 90,755 104,658 118,267

货币资金 112,075 134,323 160,317 193,032 营业成本 6,523 7,417 8,518 8,953

应收款 614 756 872 986 营业税金及附加 11,289 13,159 15,175 17,149

存货 23,507 26,783 30,759 32,330  销售费用 2,572 3,267 3,663 4,021

其他流动资产 1,666 1,666 1,666 1,666 管理费用 5,348 6,171 7,012 7,687

非流动资产 21,985 14,602 15,460 16,319 财务费用 (4) 0 0 0

可供出售金融资产 29 29 29 29 费用合计 7,916 9,438 10,675 11,708

固定资产+在建工程 17,203 9,820 10,678 11,537 资产减值损失 1         -       -       -       

无形资产+商誉 3,499 3,499 3,499 3,499 公允价值变动 -       -       -       -       

其他非流动资产 1,254 1,254 1,254 1,254 投资收益 -       -       -       -       

资产总计 159,847 178,130 209,074 244,333 营业利润 51,343 60,740 70,290 80,457

流动负债 42,438   34,232   34,520   34,690   加：营业外收入 12 0 0 0

短期借款 -       -       -       -       减：营业外支出 527 0 0 0

应付账款、票据 1,178 1,339 1,538 1,617 利润总额 50,828 60,740 70,290 80,457

其他流动负债` 41,260 41,260 41,260 41,260 所得税费用 12,998 15,185 17,572 20,114

非流动负债 -      -      -      -      所得税率（%） 25.6% 25.0% 25.0% 25.0%

长期借款 -       -       -       -       净利润 37,830 45,555 52,717 60,343

其他非流动负债 0 0 0 0 少数股东损益 2,626 3,189 3,690 4,224

负债合计 42,438 34,232 34,520 34,690 归母净利润 35,204 42,366 49,027 56,119

实收资本(或股本) 1,256 1,256 1,256 1,256 总股本（百万） 1,256 1,256 1,256 1,256

资本公积金 1,375 1,375 1,375 1,375 每股收益(元) 28.02     33.73     39.03     44.67     

盈余公积金 13,444 18,000 23,271 29,306

未分配利润 95,982 117,917 143,300 172,355

少数股东权益 4,570 4,570 4,570 4,570

其他 781 781 781 781 成长能力

所有者权益合计 117,408 143,899 174,554 209,643 营业收入增长率 26.4% 17.6% 15.3% 13.0%

负债和所有者权益 159,847 178,130 209,074 244,333 营业利润增长率 31.9% 18.3% 15.7% 14.5%

净利润增长率 30.0% 20.3% 15.7% 14.5%

盈利能力

净利润 37,830    45,555    52,717    60,343    毛利率 91.6% 91.8% 91.9% 92.4%

折旧 1,085     378       443       512       净利率 45.6% 46.7% 46.8% 47.5%

摊销 91        90        90        91        ROE 32.2% 31.7% 30.2% 28.8%

财务费用 0 0 0 0 偿债能力

存货的减少 (1,449) (3,276) (3,976) (1,572) 资产负债率 26.5% 19.2% 16.5% 14.2%

营运资本变化 3,474 18 83 (35) 流动比 3.2       4.8       5.6       6.6       

其他非现金部分 356 -       -       -       速动比 2.7       4.0       4.7       5.6       

经营活动现金流量 41,385 42,766    49,358    59,339    营运能力

投资活动现金流量 (1,629) (1,453) (1,301) (1,371) 总资产周转率 48.3% 50.9% 50.1% 48.4%

筹资活动现金流量 (16,441) (19,065) (22,062) (25,253) 每股指标（元/股）

汇率变动影响 0         0         0         0         每股收益 28.0      33.7      39.0      44.7      

现金增加额 23,315   22,248   25,994   32,714   每股净资产 93.5      114.6     139.0     166.9     

期初现金余额 74,928    98,243    120,492   146,486   估值比率

期末现金余额 98,243    120,492   146,486   179,200   P/E 30.5 25.3 21.9 19.1

期末货币资金 112,075   134,323   160,317   193,032   P/B 9.1       7.5       6.1       5.1       

2020E 2021E财务分析 2018A 2019E

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E
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万蓉：英国赫尔大学，商业管理硕士，主要研究和跟踪领域：大消费 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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