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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：一季度再超预期，产品升级是主因 

 
 [Table_Summary]  点评事件：公司公告 2019 年一季报，报告期内总收入 224.81 亿元，

同增 22.21%；主营收入 216.44 亿元，同增 23.92%；归母净利 112.21

亿元，同增 31.91%；扣非净利 113.02 亿元，同增 32.79%。报告期内

销售毛利率 92.11%,同比/环比分别提升 0.8pct/0.97pct；销售净利率

55.05%，同比/环比分别提升 2.77pct/3.68pct。 

 

一、收入利润均超预告指引，茅台酒消化预收款，系列酒延续高增长 

 

第一季度收入、利润分别增长 22.21%、31.91%，超出业绩预告指引的

20%、30%。但预收款相比去年底下滑了 21.92 亿元，低于市场预期。

同时，受缴纳税费、支付职工薪酬和利息收入减少等影响，经营活动

净现金流净额 11.89 亿元，同比明显下降。总体上看，除表观的收入、

利润增速超预期以外，报表质量仅算基本符合预期。 

 

报告期内酒类收入 216.30 亿元，同增 23.93%。其中茅台酒收入 194.98

亿元，同增 23.67%；系列酒收入 21.32 亿元，同增 26.29%。根据税金

及附加判断，报告期内茅台酒真实发货量接近 7000 吨。考虑一季度末

提前打款的情况以及预收款的变化，估算一季报消化部分年前预收款，

同时确认部分一季度末的提前打款，两部分共计约 33 亿元左右，对应

1450 吨左右的茅台酒。真实发货量加预收款调节量总共约 8470 吨，

比我们此前估算的多 150 吨左右，同比量增达到 6.5%左右，好于预期。

产品结构和吨酒价的提升比较符合预期，贡献大部分收入、利润增量。

系列酒增长略超预期，特别是在公司优化营销网络布局、清理和淘汰

494 家酱香系列酒经销商的基础上，还实现了较快的增长。量价来看

可能都有超预期，比我们设想的量减 5%，价提 17%要好。 

 

二、预收款低于预期但可以解释和接受，不影响主逻辑和任务达成 

 

基于 3 月底打款政策放松、经销商打款积极性高，我们此前对预收款

看得比较乐观。一季报预收款出现下滑，我们判断原因包括：1）去年

罚没茅台酒经销商并回收所对应的计划量，计划外的量也相应减少，

根据经销合同的打款金额总数会减少；2）3月底放开 6 月份计划量的

打款，但真实到账有些发生在四月初；3）去年底精品茅台放量，可能

部分计入预收，因此一季度确认收入后消化了一些前预收款。 

 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) 1,218,512/1,218,512 

12 个月最高/最低(元) 974.95/524.00 
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根据茅台酒当前市场状况，考虑供需仍然偏紧、经销商打款积极性等

条件，我们认为预收款虽然仍起到调节、平滑、稳定收入的作用，但

预收款的合理增减并不影响公司发展的主逻辑，主要还是受打款政策

和经销合同调整的影响。剔除预收款的变化，报告期内公司主营收入

增长 18.57%，好于全年指引的 14%，实现开门红，全年任务达成仍是

大概率。 

 

三、销售费用率改善明显，管理费用率大体持平，净利率提升 

 

报告期内销售费用率 3.88%，同比下降 1.26pct，改善比较明显，判断

主要是去年做系列酒渠道投入较高，今年优化营销网络布局投入减少，

随着收入规模扩大，销售费用率下降。一季报存在消化预收款和提前

确认收入等情况，收入较高也是销售费用率下降的原因。预期全年的

销售费用率水平有望在去年基础上略微改善。算上研发费用，管理费

用率大体与去年同期持平，全年来看也会相对平稳。 

 

茅台酒和系列酒的产品结构都在升级，吨酒价提升，驱动毛利率提升。

考虑非标产品提价还有空间；结构升级也未结束；同时，无论是加大

直营、直销，还是成立销售公司，出厂价都会比原来给到经销商时的

真实出厂价高，吨酒价还有进一步提升的空间，毛利率未来还会向上。

得益于毛利率向上、销售费用率改善，净利率做到 55%，提升明显。 

 

四、静态看全年量平、价升，盈利能力提升，利润弹性更大 

 

我们坚持原先的判断：2019 年茅台酒的销量可能不增不减或者微增，

收入、利润增长主要靠非标产品的进一步提价、结构升级和渠道调整

共同作用下吨酒价提升。 

 

基于上述判断及逻辑，我们对贵州茅台 2019 年利润增长的预期比市场

乐观很多。2018 年茅台酒销量超预期、吨酒价不及预期，因此在业绩

基数被垫高的情况下，想要继续实现收入 14%以上增长，就必须加快

产品结构升级和渠道调整，这两种措施最终都反应为吨酒价的提升。

全年静态看，茅台酒和系列酒的销量可能差不多都是持平，但吨酒价

的快速提升带动盈利能力的提升，在费用率平稳下行的趋势下，我们

认为 2019 年利润可以看得更加乐观些，有可能会再度超市场预期。 

 

五、盈利预测 

 

2019 年是茅台集团冲刺千亿的关键年，上市公司对集团收入、利润的
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贡献比例非常高。上市公司收入增长 14%的既定目标大概率会实现，

公司管理层也表现出充分的信心。同时，根据目标任务的拆分，我们

也认为实现难度不大。我们不同于市场的判断在于，2019 年的净利润

受益于吨价的提升，弹性将会更大。 

 

综合考虑公司的经营计划和增长逻辑，我们预测公司 2019-2021 年的

收入增速分别为 15%、13%、14%，净利润增速分别为 27%、16%、16%，

对应 EPS 为 35.52、41.32、47.94 元。 

 

在不考虑普飞继续提价的前提下，我们预测2020年公司收入增长13%、

利润增长 16%。如果明年普飞提价，则必将要继续上调明年的增速。 

 

六、未来的估值和定价 

 

考虑外资已经夺取了茅台的定价权，不会轻易减持，且可能持续买入，

以及未来几年茅台仍会保持一定的增速，出酒量从当前的 3.2 万吨，

提升到 5年后的 4.5 万吨，以及更远期的 5万吨以上；出厂价仍会有

较大的提升空间，净利润率仍会相应提高。因此，未来几年茅台维持

25 倍左右的估值中枢，都是合理的。 

 

2019 年当年茅台 PE为 23 倍左右，考虑到定价合理性和持续性，我们

按照 2020 年的合理估值水平，即 25 倍 PE 对公司进行定价，目标价

为 1030 元，对应 2019 年的 PE 为 29 倍。 

 

考虑到2017年和2018年当年茅台股价的高点对应当年业绩的PE分别

为 35 倍和 30倍，在当下蓝筹股和内外资金蜂拥买入的背景下，给予

2020 年 25 倍 PE 或 2019 年 29 倍 PE 的定价都是相对合理的。 

 

按照我们的盈利预测，1030 元的目标价对应的市值是 1.3 万亿，对应

的 2021 年的业绩 PE 为 21.5 倍。这个目标价和对应的市值，也可能

是茅台相当长时期将维持的一个水平。除非公司继续大幅提高出厂价

和供应量大幅放大，进而带动利润重新加速增长，不然公司的估值水

平难再继续提高，成为未来两年的估值和市值天花板。 

 

七、理性看待价格和风险 

 

初定目标价时，大家可能觉得绝对股价和目标价非常高，但随着市场

不断买入，今日收盘价 952.37 元，前几日高点 990 元，距离 1030 元

的目标价也仅一步之遥。我们应该理性、客观看待茅台，无论是酒的

价格还是股票价格。由于茅台已经成为一个标杆、全社会关注的焦点，
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所以很多事情容易被放大。这同时也孕育了一定的风险，未来茅台股

价最大的不确定性还是估值水平。 

 

我们看到 2018 年下半年股价的调整，是估值回归的。如果未来，市场

情绪和资金偏好变化，茅台的估值中枢又从 25 倍回落到 20 倍左右，

那么股价的压力就相对较大。 

 

风险提示：QFII 和北上资金的短期大规模的退出，有可能是公司股价

未来最大的利空，而它们卖出的前提是茅台销售遇到问题，收入利润

增速大幅滑坡，或海外金融波动，资金紧张继续撤出。其他基本面很

难构成对公司的不利影响。 

 

      单位:百万元 

主要财务指标 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入 77199 88779 100321 114365 

  收入同比(%) 26% 15% 13% 14% 

归属母公司净利润 35204 44625 51901 60219 

  净利润同比(%)  30% 27% 16% 16% 

每股收益(元) 28.02 35.52 41.32 47.94 

P/E 28.79 22.71 19.53 16.83 
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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 
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