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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

贵州茅台：享受龙头溢价，提高目标价到 1240元 

 
 [Table_Summary]  点评事件：贵州茅台股价于近日突破 1000 元，受其带动，白酒板块

集体大涨。 

 

一、白酒龙头基本面好、确定性高、资金抱团、当前估值合理偏贵 

 

白酒景气周期拉长，受益于消费升级和集中度提升等逻辑，白酒龙头

公司继续保持较快的收入利润增速，基本面好，确定性高。市场疲软

的背景下，没有其他突出的强势板块，彰显白酒板块的投资配置价值。

综合来看，本轮白酒集体大涨的主要原因包括：长线资金的持续积淀、

国内机构的集中抱团、名优白酒的销售淡季不淡、较好的增长预期等。 

 

截至最新的收盘价，茅台、五粮液、汾酒、口子窖等公司的股价陆续

创新高，而老窖、古井、水井坊、今世缘等公司的股价也逼近年内的

股价高点。不难发现，股价能够持续创新高的主要集中在以贵州茅台

为首的头部公司，以及基本面扎实、增长预期较好的主流公司。 

 

目前，主流白酒公司的动态 PE靠近合理区间上沿。其中，茅台 29X，

五粮液 27X，古井 27X，老窖 26X，顺鑫 30X，汾酒 31X，水井坊 33X。

结合过往周期及其估值中枢来看，当前白酒的估值并未明显泡沫化。 

 

二、茅台加快经销商打款和发货，确定性仍是最高，享受龙头溢价 

 

6 月中下旬茅台酒加速发货，日均发货量超 100 吨，上半年总发货量

约 1.4万吨。此外，继经销商完成个性化产品全年打款后，6月下旬，

茅台再启动经销商集中打下半年全部货款。结合表观的收入和预收款，

贵州茅台的中报和全年的增长预期较好。 

 

经销商集中打款导致资金链紧张，短期可能会对茅台酒和其他竞品的

价格造成影响。但从目前市场上茅台酒“一瓶难求”的供需格局来看，

茅台受到的影响比较有限。我们判断，下半年茅台酒价格继续向上的

趋势不变，五粮液、1573等名优白酒主要看中秋国庆销售旺季的动销

情况，如果动销不差，则基本面得以验证，景气延续，市场继续乐观。

综合来看，贵州茅台作为龙头的确定性仍是最高，享受龙头高溢价。 

 

◼ 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) 1,236,099/1,236,099 

12 个月最高/最低(元) 996.35/524.00 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

贵州茅台（600519）《飞天茅台酒的合理

价格应多少？》--2019/06/20 

贵州茅台（600519）《贵州茅台简评：6

月份中下旬放量，平均吨价提升明显》

--2019/06/13 

贵州茅台（600519）《贵州茅台：集团分

食是短期扰动，北上资金决定短期走势》

--2019/05/09 
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P2 贵州茅台：享受龙头溢价，提高目标价到 1240元 
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三、投资结构优化，估值中枢上行，向上继续看 20%左右的空间 

 

贵州茅台的投资结构持续优化。无论以绝对收益为导向的长线资金，

还是考核相对收益的国内机构资金，均选择买入并长期持有贵州茅台。

有基本面和资金面等作为支撑，市场开始消除疑虑，短期内大幅向下

调整的概率较小。 

 

受益于龙头地位、增长的确定性、投资结构优化等，贵州茅台的估值

中枢上行，逐渐向上一轮景气周期的高点靠近，股价不断突破创新高。

考虑今明两年市场的预期比较乐观，以及三季报之后开始估值切换，

我们继续看好贵州茅台的投资价值，向上继续看 20%左右的空间。 

 

四、盈利预测 

 

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。 

 

暂维持 2019 年 EPS为 35.52不变。在不考虑普飞继续提价的前提下，

预测 2020年公司收入增长 13%、净利润增长 16%。如果明年普飞提价，

则必将要继续上调明年的增速。 

 

考虑投资结构优化和龙头溢价，我们判断贵州茅台的估值会继续上行，

根据 2020 年 EPS给 30倍 PE，提高目标价到 1240元，对应 2019 年的

PE为 34.9 倍，“买入”评级。 

 

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 
  

  



 
 

 
 

 

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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