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[Table_Main] 
Q2 高基数稳增长，静待营销体制变革落地 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 77,199 89,837 103,315 116,290 

同比（%） 26.4% 16.4% 15.0% 12.6% 

归母净利润（百万元） 35,204 43,094 50,085 57,047 

同比（%） 30.0% 22.4% 16.2% 13.9% 

每股收益（元/股） 28.02 34.31 39.87 45.41 

P/E（倍） 34.38 28.09 24.17 21.22       

事件 

公司发布 2019 年中报，19 年上半年实现营收 411.73 亿元 （+16.8%），
归母净利 199.51 亿元（+26.56%），扣非净利 200.31 亿元（+26.11%）。
19Q2 实现营业收入 186.9 亿元，同比+10.89%；归母净利 87.3 亿元，同
比+20.3%；扣非净利 87.3 亿元，同比+18.4%。 

投资要点 

◼ Q2 报表发货量低于预期，主因包材更换+渠道整合。公司 19H1 飞天收
入 347.9 亿元，同比+18.4%。考虑到 18Q2 报表高基数，收入/利润分别
为 169/73 亿元，同比增长 46/42%，19Q2 收入/利润同比增长 11/20%，
高基数下稳增长。18Q2 报表确认发货量约 6800 吨，预收款则环比下降
32 亿元。结合草根调研，估算报表 19Q2 淡季确认发货量约 7000 吨，
低于市场预期。主因 1）因包材由“国酒茅台”更换为“贵州茅台酒”，
包材更换期间供应略受影响；2）渠道整合。由于公司管理层调整、经销
商及集团营销体系架构调整影响，分渠道看直营发货进度较慢，经销商
执行节奏加快。6 月底多数经销商目前已经执行完 7 月计划，部分拿到
8 月配额；19H1 公司直销渠道收入 16 亿元，同比-37.8%，测算上半年
直销渠道发货 868 吨。淡季投放量增加的情况下，飞天批价仍居高不下，
除 6 月底李保芳书记讲话后有小幅波动外，维持 2050-2100 元高位，验
证需求缺口长期未满足。19H1 毛利率 91.87%，同比+0.93pct，预计非标
占比提升+增值税税率下调均有贡献；19H1 销售费用率 4.83%，同比-

1.4pct；管理费用率 6.6%，同比-0.4pct，共同驱动净利率+3.5pct 至 51.5%。 

◼ 预收款上升，展现高质量现金流。二季度末预收款 122.57 亿元，环比+9

亿元。公司 6 月底要求经销商打款下半年计划款至公司，虽部分渠道反
馈公司退回部分款项，我们估算实际打款好于去年。  

◼ 基酒生产超计划量完成，静待营销体制变革落地。上半年完成基酒产量
4.53 万吨，其中茅台酒基酒产量 3.44 万吨、系列酒基酒产量 1.09 万吨。
根据茅台集团相关会议信息，茅台酒基酒产能超计划完成 129.8%,完成
年度目标的 70.04%。报告期内经销商渠道仍在梳理，期内减少近 100 家
茅台酒经销商，预计调整已进尾声。下半年静待集团营销公司架构和方
案落地，直营、团购、电商、商超等渠道预计加速放量。中长期看在集
团营销公司推行大客户团购的同时，借助知名电商、商超等成熟渠道资
源，将有利于渠道扁平和价格稳定。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 19-21 年公司收入达 898/1033/1163 亿，
同比增长 16%/15%/13%；归母净利润达 431/501/570 亿，同比增长
22%/16%/14%；对应 PE 分别为 28/24/21X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：高端酒需求回落风险，产能投放不达预期，食品安全风险，
系列酒增长不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 963.50 

一年最低/最高价 501.59/1035.60 

市净率(倍) 10.55 

流通 A 股市值 

(百万元) 
1210346.58 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 91.35 

资产负债率(%) 27.56 

总股本(百万股) 1256.20 

流通 A 股(百万

股) 

1256.20 
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1、《贵州茅台（600519）：如期

迎来开门红，直营落地意在深

远》2019-04-25 

2、《贵州茅台（600519）：Q4
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长》2019-03-29 

3、《贵州茅台（600519）：短期

增速放缓，长期供需紧张》
2018-10-29  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
贵州茅台三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 137862 169084 193820 233796   营业收入 77199 89837 103315 116290 

  现金 112075 142042 162890 201505   减:营业成本 6523 6779 7420 8081 

  应收账款 0 0 0 0      营业税金及附加 11289 12982 14930 17169 

  存货 23507 23843 27989 28456      营业费用 2572 2701 2755 2810 

  其他流动资产 2280 3198 2942 3835        管理费用 5326 5990 6589 7116 

非流动资产 21985 25611 29118 31787      财务费用 -4 -991 -855 -1396 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 1 0 0 0 

  固定资产 15249 18560 21846 24582   加:投资净收益 0 1 0 0 

  在建工程 1954 2342 2636 2679      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 3499 3407 3309 3207   营业利润 51343 62378 72477 82511 

  其他非流动资产 1283 1303 1327 1320   加:营业外净收支  -515 -413 -447 -434 

资产总计 159847 194695 222938 265583   利润总额 50828 61965 72030 82077 

流动负债 42438 49242 45652 52550   减:所得税费用 12998 15656 18210 20775 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 2626 3215 3736 4255 

应付账款 1178 1695 160 1860   归属母公司净利润 35204 43094 50085 57047 

其他流动负债 41260 47547 45492 50691   EBIT 47465 58153 67456 76611 

非流动负债 0 0 0 0   EBITDA 48641 59273 68842 78258 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 0 0 0 0   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 42438 49242 45652 52550   每股收益(元) 28.02 34.31 39.87 45.41 

少数股东权益 4570 7784 11521 15776   每股净资产(元) 89.83 109.59 131.96 157.03 

归属母公司股东权益 112839 137669 165765 197257   

发行在外股份(百万

股) 1256 1256 1256 1256 

负债和股东权益 159847 194695 222938 265583   ROIC(%) 31.3% 31.6% 30.4% 29.0% 

                                                                           ROE(%) 32.2% 31.8% 30.4% 28.8% 

现金流量表（百万

元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 91.6% 92.5% 92.8% 93.1% 

经营活动现金流 41385 51986 46872 67091   销售净利率(%) 45.6% 48.0% 48.5% 49.1% 

投资活动现金流 -1629 -4745 -4891 -4317 
 

资产负债率(%) 26.5% 25.3% 20.5% 19.8% 

筹资活动现金流 -16441 -17273 -21134 -24159   收入增长率(%) 26.4% 16.4% 15.0% 12.6% 

现金净增加额 23315 29968 20847 38615   净利润增长率(%) 30.0% 22.4% 16.2% 13.9% 

折旧和摊销 1175 1120 1386 1648  P/E 34.38 28.09 24.17 21.22 

资本开支 1607 3627 3506 2669  P/B 10.73 8.79 7.30 6.14 

营运资本变动 2025 5550 -7479 5537  EV/EBITDA 22.67 18.15 15.38 13.09 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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测不一致的报告。 
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